LIMF T Cr R
LA T U

':1'?-- FriLH -

! oF A B 1= e
R LR B B s I"!{*.
T B B

ST BF BT

LA B ! F

Investment-

und Risiko-
NEREBE ]

3. Auflage

SCHAFFER

POESCHEL




SCHAFFER

POESCHEL






Peter Albrecht / Raimond Maurer

Investment- und
Risikomanagement

Modelle, Methoden, Anwendungen

3., liberarbeitete und erweiterte Auflage

2008
Schiffer-Poeschel Verlag Stuttgart



Professor Dr. Peter Albrecht, Lehrstuhl fiir ABWL, Risikotheorie, Portfolio Management
und Versicherungswirtschaft, Universitit Mannheim

Professor Dr. Raimond Maurer, Lehrstuhl fiir Investment, Portfolio Management
und Alterssicherung, Universitit Frankfurt a. M.

Dozenten finden Folienvorlagen fiir dieses Lehrbuch unter www.sp-dozenten.de,
Registrierung erforderlich.

Bibliografische Information Der Deutschen Bibliothek

Die Deutsche Bibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen Nationalbibliografie;
detaillierte bibliografische Daten sind im Internet iiber <http://dnb.ddb.de> abrufbar

E-Book ISBN 978-3-7992-6410-5

Dieses Werk einschlieBlich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auflerhalb
der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung des Verlages unzulédssig und stratbar.
Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und die Einspeicherung
und Verarbeitung in elektronischen Systemen.

© 2013 Schiffer-Poeschel Verlag fiir Wirtschaft - Steuern - Recht GmbH
www.schaeffer-poeschel.de
info@schaeffer-poeschel.de

Einbandgestaltung: Willy Loffelhardt/Melanie Weif3

Bildmotiv: elektra Vision AG
Satz: Johanna Boy, Brennberg

September 2013

Schiffer-Poeschel Verlag Stuttgart
Ein Tochterunternehmen der Verlagsgruppe Handelsblatt



Vorwort zur dritten Auflage

Auch die zweite Auflage unseres Lehrbuchs iiber Investment- und Risikomanagement ist von
der Leserschaft dankenswerterweise freundlich aufgenommen worden, so dass eine weitere
Neuauflage notwendig wurde. Wir werten dies als Bestitigung unserer grundsitzlichen Kon-
zeption und haben im Rahmen der vorliegenden dritten 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 An-
wendungen eines quantitativ geprigten Investment- und Risikomanagements. Wir haben uns
unveridndert darum bemiiht, dem Leser die methodischen Ergebnisse nicht nur in Form von
,,Kochrezepten*“ darzustellen, sondern auch die dahinter stehenden Ansitze und Ideen sowie
die eingehenden Priamissen zu vermitteln. Die vorherrschende quantitative Sichtweise wird
dabei nicht als Selbstzweck verstanden, sondern als zentrales Werkzeug fiir Anwendungen
in der Investmentpraxis. Nach wie vor tragen auch ausfiihrliche Fallstudien zum besonderen
Profil des Buches bei.

Die augenfilligsten Erweiterungen bestehen sicherlich in der Neuaufnahme eines Schlusska-
pitels iiber ,,Operationelle Risiken“ sowie in dem Ausbau des Kapitels 14 iiber ,,Grundlagen
von Immobilieninvestments* zu einem Kapitel iiber ,,Jmmobilien und alternative Investments*,
in dem nun auch Hedgefonds, Private Equity-Investments und strukturierte Produkte behandelt
werden.

Weitere wesentliche stoffliche Erweiterungen betreffen die Behandlung von inflationsbe-
reinigten Renditen in Kapitel 2, die Aufnahme von AR(1)-Prozessen (zur Erfassung von Mean
Reversion-Effekten) in Kapitel 4, die Behandlung des Dreifaktormodells nach Fama/French
und des Vierfaktormodells nach Carhart sowie der referenzpunktbezogenen risikoadjustierten
Performancemessung (Sortino Ratio, Omega-Performancemal) in Kapitel 6, die Darstellung der
Duration Gap-Analyse in Kapitel 8, die Aufnahme von Multifaktormodellen der Zinsstruktur
nach Duffie/Kan in Kapitel 9 und schliefllich die Darstellung des Black/Litterman-Verfahrens
in Kapitel 13.

Dariiber hinaus haben wir eine Reihe von systematischen Uberarbeitungen im Detail vorge-
nommen sowie den Fundus an Fallstudien, Beispielen und Aufgaben erweitert. Wir sind daher
zuversichtlich, dass auch die 3. Auflage nochmals eine erhebliche Qualititssteigerung beinhaltet
und zudem wichtige neue Themenkreise eroffnet.

Auf der Homepage www.investmentbuch.de an der Universitit Frankfurt werden wir zeit-
nah uns bekannt gewordene Druckfehler (die trotz allem Bemiihen eine offenbar unausrottbare
Species darstellen) der dritten Auflage einstellen. Unsere geneigten Leser bitten wir herzlich,
uns per Mail (aber auch auf jedem anderen Wege) an risk@bwl.uni-mannheim.de iiber ent-
sprechende 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.



VI Vorwort zur 3. Auflage

Auch bei der Vorbereitung und Erarbeitung der dritten Auflage haben wir vielfiltige Unter-
stiitzung erfahren diirfen und wir sind daher einer Vielzahl von Personen zu Dank verpflichtet.
Dank gebiihrt hier neben einer Reihe von Kollegen, hierunter vor allem

Frau Prof. Dr. Claudia Cottin und Herrn Prof. Dr. Giinter Bamberg, vor allem vielen unserer
aktuellen und friiheren Mitarbeiter, die sich aktiv in die kritische Sichtung der dritten Auflage
eingebracht haben. Hier sind vor allem zu nennen Herr Dipl. Volksw. Roland Bodenstein
(MBA), Frau Dipl.-Kffr. Jingjing Chai, Herr Dipl.-Kfm. Cemil Kantar (MBA), Herr Dipl.-
Kfm Wolfram Horneff (MBA), Herr Dipl.-Kfm. Timo Klett, Herr Dipl.-Kfm. Jochen Mand],
Herr Dipl.-Kfm. Christoph Mayer, Frau Dipl. Wirt. Math. Vanya Petkova, Herr Dipl.-Volksw.
Ralph Rogalla, Herr Dipl. Kfm. Alexander Schaefer, Frau Dipl.-Kffr. Barbara Somova, Herr
Dr. Michael Stamos, Herr Dipl.-Kfm Huy Thanh Vo.

Besonderer Dank gebiihrt auch Herrn Dipl.-Vw. Frank Katzenmayer sowie Frau Adelheid
Fleischer vom Schiffer-Poeschel Verlag, die auch die Entstehung der dritten Auflage aufmerk-
sam und engagiert begleitet haben.

Dank gilt ein weiteres Mal unseren Sekretariaten, geleitet durch Frau Marina Hammerschmidt
und Frau Traudel Walther, fiir ihren stets bewéhrten Einsatz. Aber auch zahlreichen Studenten
und Teilnehmern unserer Seminare haben wir fiir ihre Anregungen zu danken. Auch diesmal
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 pflichtge-
miBen Dank.

Mannheim/Frankfurt, im Mai 2008 Peter Albrecht / Raimond Maurer

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



Vorwort zur 2. Auflage

Die erste Auflage unseres Lehrbuchs iiber Investment- und Risikomanagement ist von der
Leserschaft freundlich aufgenommen worden. Hierfiir sind wir unseren Lesern zu groSem Dank
verpflichtet. Wir fiihlen uns hierdurch auch in unserer grundsitzlichen Konzeption bestétigt
und haben bei der vorliegenden zweiten Auflage versucht, den eingeschlagenen Weg konsequent
weiter zu beschreiten. Im Mittelpunkt des vorliegenden Buches steht nach wie vor die Behand-
lung von Modellen, Methoden und Anwendungen des quantitativ geprigten Investment- und
Risikomanagements. Auf der einen Seite ist es weiterhin unser Bemiihen, dem Leser die me-
thodischen Ergebnisse nicht nur in Form von ,,Kochrezepten* darzustellen, sondern auch die
dahinter stehenden Ansitze und Ideen sowie die eingehenden Priamissen zu vermitteln. Auf der
anderen Seite wird die vorherrschende quantitative Sichtweise nicht als Selbstzweck verstanden,
sondern als zentrales Werkzeug fiir Anwendungen in der Investmentpraxis. Nach wie vor tragen
auch ausfiihrliche Fallstudien zum besonderen Profil des Buches bei.

Wir haben im Rahmen der Erarbeitung der zweiten Auflage sowohl im methodischen Bereich
als auch im Bereich von Anwendungsfeldern des Investment- und Risikomanagements eine
substanzielle Uberarbeitung vorgenommen. Dariiber hinaus hat der behandelte Stoff auch
umfangreiche Erweiterungen erfahren. Die augenfilligsten Erweiterungen bestehen sicherlich
in der Neuaufnahme eines umfangreichen Schlusskapitels iiber ,,Kreditrisiken* sowie in dem
Ausbau des fritheren Kapitels 14 (und nunmehrigen Kapitels 13) iiber ,,Internationale Portfolio-
Diversifikation* zu einem Kapitel iiber ,,Asset Allocation®, wobei hier nun auch die Problema-
tik der Behandlung von Schitzrisiken im Kontext der Markowitzschen Mittelwert/Varianz-
Optimierung eine ausfiihrliche Behandlung findet.

Weitere wesentliche stoffliche Erweiterungen betreffen die Diskussion der ,richtigen Ren-
diteverteilung* in Kapitel 3 sowie die Darstellung der Methoden einer risikoadjustierte Perfor-
mancemessung in Kapitel 6. Im Zinsbereich wird neu auf die Bewertung variabel verzinslicher
Anleihen eingegangen und es erfolgt eine Erorterung der statistischen Identifikation des Cox/
Ingersoll/Ross-Modells, ferner wurde der Abschnitt iiber die Schitzung von Zinsstrukturkurven
substanziell erweitert. Im Forward/Future-Bereich erfolgt nunmehr eine explizite Beriicksich-
tigung des Mark to Market bei Futures im Rahmen der Positionsanalyse, der Bewertung und
des Hedgens (Tailing the Hedge) sowie eine Behandlung von Devisenforwards. Im Bereich der
Optionen werden nun der ,,Volatility Smile* und Methoden der Volatilititsschitzung behandelt.
Dartiber hinaus werden nun auch sowohl Devisenoptionen und Optionen auf Futures als auch
in umfinglicher Weise Zinsoptionen (Bondoptionen, Caps, Floors, Swaptions) dargestellt und
es wurde ein Abschnitt iiber die Bewertung amerikanischer Optionen eingefiigt. Die wichtigsten
methodischen Uberarbeitungen und Erweiterungen betreffen den Conditional Value at Risk,
die mehrdimensionale geometrische Brownsche Bewegung, das Martingal-Pricing, den Nume-
raire-Wechsel sowie das LIBOR-Marktmodell und das Swap-Marktmodell.

Zur Verbesserung der Interaktion mit unseren Lesern haben wir eine Homepage
www.investmentbuch.de an der Universitidt Frankfurt eingerichtet, auf der wir dann zeitnah
uns bekannt gewordene Druckfehler (die trotz allem Bemiihen eine offenbar unausrottbare
Spezies darstellen) der zweiten Auflage einstellen werden. 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.



VIII  Vorwort zur 2. Auflage

Auch bei der Vorbereitung und Erarbeitung der zweiten Auflage haben wir vielfaltige Unter-
stiitzung erfahren diirfen und wir sind daher einer Vielzahl von Personen zu Dank verpflichtet.
Dank gebiihrt hier neben einer Reihe von Kollegen, hierunter vor allem Frau Prof. Dr. Claudia
Cottin und Herrn Prof. Dr. Giinter Bamberg, primar vielen unserer aktuellen und fritheren Mit-
arbeiter, die sich aktiv in die kritische Sichtung der ersten Auflage eingebracht haben. Hier sind
vor allem zu nennen Frau Dr. Elke Eberts, Herr Dr. Ulf Herold und Herr Dr. Steffen Sebastian
sowie Herr Dipl-Kfm. Ivica Dus, Herr Dipl-Kfm. Wolfram Horneff, Herr Dipl.-Kfm. Cemil
Kantar (der sich u.a. hinsichtlich der Optimierung einer Vielzahl von Grafiken verdient gemacht
hat), Herr Dipl.-Kfm. Timo Klett, Herr Dipl.-Kfm. Jochen Mandl, Herr Dipl.-Kfm. Christoph
Mayer, Herr Dipl-Kfm. Frank Reiner, Herr Dipl.-Volksw. Ralph Rogalla, Herr Dipl-Kfm. Mi-
chael Stamos, Herr Dipl.-Kfm. Carsten Weber sowie Herr Dipl-Kfm. Than Huy Vo.

Dank gilt des Weiteren unseren Sekretariaten, geleitet durch Frau Marina Hammerschmidt
und Frau Traudel Walther, fiir ihren stets bewihrten Einsatz. Aber auch zahlreichen Studenten
und Teilnehmern unserer Seminare haben wir fiir ihre Anregungen zu danken. Auch diesmal
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 pflichtge-
miBen Dank.

Mannheim/Frankfurt, im Juni 2005 Peter Albrecht / Raimond Maurer



Vorwort zur 1. Auflage

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 zdhlen 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 schlieBlich 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
Einfithrung in das moderne, quantitativ geprigte 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 Anhingen,
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 erortert 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.



X Vorwort zur 1. Auflage

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 schlieSlich 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 pflichtgeméifen
Dank schulden wir schlieSlich 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
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Teil 1:
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 Investmentgesellschaften oder
Versicherungsunternehmen, im Mittelpunkt der Betrachtungen. Diese Investoren sind weni-
ger an kurzfristigem Trading oder der Ausnutzung von Arbitragemoglichkeiten interessiert?,
sondern an ldngerfristigen Investmentstrategien zur Nutzung der Chancen einer Vermogens-
mehrung® an den Finanzmérkten.

Diese Chancen zu einer Mehrung des Vermogens durch Finanzinvestments gehen stets
einher und sind untrennbar verbunden mit Verlustrisiken. Insofern sind Methoden des Risiko-
managements ein integraler Bestandteil einer jeglichen Investmentsteuerung. Die Konzeption
und der Einsatz von Strategien 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. Dabei kann jeder
Finanzmarkt durch eine Reihe von Determinanten charakterisiert werden. Hierzu gehoren im
Kern:

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

Hinzu treten weitere Bestimmungsfaktoren®, wie etwa die Art und die Intensitit der Markt-
regulierung.

Im weiteren Verlauf dieses einfiihrenden Kapitels wird nach Erlduterungen zum Buchauf-
bau zunidchst auf die wesentlichen Teilnehmer an den Finanzmérkten eingegangen, wobei
insbesondere die institutionellen Investoren im Fokus stehen. Nach einer Typisierung der
Organisationsformen von Finanzmirkten wird ein Uberblick iiber die wesentlichen dort ge-
handelten Finanztitel gegeben. Anschlieflend erfolgt eine Darstellung der grundlegenden Prin-
zipien und Charakteristika eines quantitativen Investment- und Risikomanagements.

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

2 Zu den grundlegenden Transaktionsmotiven von Finanzmarktteilnehmern vgl. Abschnitt 1.2.3.

3 Diese Vermogensmehrung geschieht dabei nicht zuletzt im Interesse und zugunsten der Kunden der insti-
tutionellen Investoren, etwa den Inhabern von Investmentzertifikaten oder den Versicherungsnehmern.

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



