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Vorwort

Sehr geehrte Damen und Herren,

bereits zum fiinften Mal erscheint die jahrliche Risikomanagement-Studie von Union Investment. Fiir die dies-
jahrige reprasentative Studie wurden im Sommer 2010 (Juni bis Juli) 83 institutionelle Anleger wie Banken,
Versicherungen, Unternehmen oder Stiftungen mit einem Gesamtanlagevolumen von rund 360 Milliarden
Euro befragt.

Das Erzielen hoher Renditen spielt fiir die meisten institutionellen Investoren eine eher untergeordnete Rolle.
Sicherheit und Liquiditat stehen demgegenuber klar im Vordergrund, so das Befragungsergebnis der Studie.
Dies zeigt, wie sehr sich die Finanzkrise noch in der Haltung und in den Risikobudgets der Anleger widerspie-
gelt. Trotz splirbar gestiegenen Performancedrucks steht die Sicherheit nach wie vor im Fokus.

Neben der Betrachtung der Praferenzen institutioneller Anleger hinsichtlich der fir die Kapitalanlage beson-
ders relevanten Aspekte von Risiko, Rendite und Liquiditat bildet dieses Mal die Diversifikation den Schwer-
punkt der Studie.

Die Korrelationswerte unterschiedlicher Asset-Klassen stiegen wahrend der Finanzkrise an — vermeintlich ver-
sagte damit in den Extremmarkten die Strategie der Diversifikation. Die Studie untersucht, ob dies wirklich so
gewesen ist und ob nach der Finanzkrise ein Umdenken in der Kapitalanlage erforderlich ist. Verglichen wird
zudem der Grad der tatsachlichen Diversifikation nach Asset-Klassen mit der Risikoaversion der Befragten.

Eines ist jedoch klar: Diversifikation bedeutet nicht automatisch eine sichere Anlage. Auch die aktuelle Risiko-
management-Studie macht deutlich: Risikomanagement bedeutet standiges Hinterfragen von Strategien und
auch von Kennzahlen. Erfahrung und der gesunde Menschenverstand bleiben unverzichtbare Assets in der
Kapitalanlage.

Ich wiinsche Ihnen eine anregende Lekttire!

Alexander Schindler



1 Einleitung

Die globale Finanz- und Schuldenkrise und die durch sie ausgeldsten wirtschaftspolitischen MaBnahmen wer-
den die Volkswirtschaften und Kapitalmérkte nachhaltig verandern. Eine strikte Regulierung, dazu die konse-
quente Sparpolitik vieler Staaten sowie die sich abzeichnende Krafteverschiebung zugunsten der Emerging
Markets bringen neue Kapitalmarktrisiken, aber auch erhebliche Chancen mit sich. Zeitgleich mit diesen we-
sentlichen Marktveranderungen haben die Anleger ihre Risikopraferenz, also ihre Bereitschaft fiir die Uber-
nahme von Risiken, angepasst: In Zeiten hoher Aktienverluste wie in den Jahren 2007 und 2008 steigt die
Risikoaversion typischerweise stark an. Bei steigenden Aktienkursen nimmt die Risikoaversion dagegen erst
verzogert wieder ab, was dazu flihren kann, dass viele institutionelle Investoren an den neuen Marktchancen
nur zum Teil oder gar nicht partizipieren.

Aber nicht nur die Risikopraferenzen haben sich in der Finanzkrise drastisch verandert, sondern auch die
grundsatzliche Wahrnehmung, was als Risiko angesehen wird. Viele Investoren haben lange Zeit ihre Kapital-
anlage Uber benchmarkorientierte Mandate gesteuert und als Risiko hauptsachlich die Volatilitdt der Bench-
mark (die Standardabweichung) sowie das Abweichungsrisiko (den Tracking Error) definiert. Mit den groBen
Marktverlusten im Zuge der Finanzkrise pragt die absolute Verlusthdhe dagegen zunehmend haufiger das von
den Anlegern wahrgenommene Risiko. Entsprechend erfahren absolute Renditemandate und Wertsicherungs-
konzepte zur Vermeidung bestimmter Verlusthéhen zunehmende Nachfrage.

Neben der Anderung der Risikopraferenzen sowie der grundsétzlichen Risikowahrnehmung haben sich — wie
haufig in Finanzkrisen — auch in den Jahren 2007 bis 2010 die Rendite- und Risikoparameter (Korrelationen
und Volatilitten) verschiedener Asset-Klassen erheblich verschoben. Anderungen dieser Parameter konnen
erhebliche Anderungen in der Portfoliodiversifikation zur Folge haben. Da die Diversifikation ein wesentliches
Instrument des Risikomanagements ist, sollte ihr eine besondere Beachtung zukommen.

Aus diesen Entwicklungen als Folge der Finanzkrise ergeben sich fir das Risikomanagement institutioneller
Kapitalanleger aktuelle Herausforderungen. Im Einzelnen sind folgende Fragen zu beantworten und im Risiko-
management des Anlegers zu adressieren:

1. Wie haben sich die Anlegerpraferenzen bezlglich Rendite, Risiko und Liquiditat in der Zeit nach der
Finanzkrise gedndert?

2. Welche Bedeutung ist dem Verlust- und dem Abweichungsrisiko derzeit beizumessen?

3. War die Diversifikation in Zeiten der Finanzkrise stabil und welche Erkenntnisse ergeben sich fir die
Diversifikation institutioneller Anleger?

Fir die vorliegende Studie setzen wir die seit 2005 von Union Investment durchgeflhrten Risikostudien fort
und befragen institutionelle Anleger zu ihren Anlagepraferenzen und ihrer Portfoliozusammensetzung'. Auf-
grund der hohen Bedeutung der Diversifikation fir das Risikomanagement der Kapitalanlage schenken wir
diesem Aspekt besondere Aufmerksamkeit. Basierend auf einer umfangreichen theoretischen Diskussion leiten
wir den optimalen Diversifikationsgrad ab und vergleichen die Ergebnisse mit dem tatsachlichen Diversifikati-
onsverhalten institutioneller Anleger. Die wesentlichen Ergebnisse unserer Studie sind:

' In der diesjahrigen Befragung wurden im Juni und Juli 2010 insgesamt 83 institutionelle Anleger befragt, darunter 26 Banken/Sparkassen, 17 Corpo-
rates, 14 Stiftungen, 13 Versicherungen, sechs Versorgungswerke und Pensionskassen sowie sieben sonstige institutionelle Investoren. Die befragten
Anleger verwalten im Durchschnitt Kapitalanlagen von 4,34 Millarden Euro, wobei davon insgesamt 82 Prozent selbst gemanagt werden (Eigenverwal-
tung) und 18 Prozent an externe Manager vergeben sind (Fremdverwaltung). Fir die Vorgéngerstudien vgl. Funke, Johanning und Rudolph (2006,
2007) sowie Pohl und Schierenbeck (2008, 2009). Im Folgenden wird in der Analyse der Entwicklung der Risiko- und Anlagepréferenzen tber die Zeit
auf die Daten dieser Studien zuriickgegriffen, sie werden im Sinne der Kiirze allerdings nicht jeweils einzeln zitiert. Funke, Johanning und Rudolph
(2006) untersuchen Daten aus einer Befragung von 2005, diese sind in den Abbildungen daher dem Befragungsjahr und nicht dem Publikationsjahr
zugeordnet.



e |m Rahmen einer umfangreichen Risikoinventur lasst sich feststellen, dass Sicherheits- und Liquiditats-
aspekte die Renditeaspekte dominieren. Neben den klassischen Kapitalmarktrisiken wie Markt- und Kredit-
risiken sind unter allgemeinen Risiken insbesondere rechtliche Risiken und Reputationsrisiken von Bedeu-
tung. Beziiglich des aktuellen Kapitalmarktumfeldes zeigt sich, dass ein GroBteil der Befragten glaubt, dass
die Auswirkungen der Finanzkrise noch ein erhebliches Risikopotenzial bergen: Viele institutionelle Investo-
ren befiirchten weitere negative Effekte auf das Wirtschaftswachstum und die Staatsverschuldung und er-
warten weitere regulatorische Anderungen.

e Eine Analyse der Selbsteinschatzung der eigenen Risikoneigung zeigt, dass die Risikoaversion der Investo-
ren in den letzten zwei Jahren insgesamt leicht abgenommen hat. Die Umsetzung der Risikopraferenzen
korrespondiert jedoch nur teilweise mit der abnehmenden Risikoaversion, beispielsweise befindet sich der
Anteil festverzinslicher Produkte an der Asset Allocation in der diesjahrigen Umfrage auf einem histori-
schen Héchststand.

e Fine theoretische Diskussion des optimalen Diversifikationsgrades demonstriert, dass Investoren bei zuneh-
mender Risikoaversion verstarkt risikoreduzierende Diversifikationseffekte nutzen sollten, indem sie weitere
Asset-Klassen in ihr Portfolio aufnehmen. Eine Analyse des tatsachlichen Diversifikationsverhaltens institu-
tioneller Anleger zeigt jedoch, dass einige Investoren nicht ihren Risikopraferenzen entsprechend diversifi-
zieren. Dies ist entweder darauf zuriickzufiihren, dass sich diese Anleger ihres niedrigen Diversifikations-
grades nicht bewusst sind, oder darauf, dass sie anstatt der Diversifikation iiber die Auswahl verschiedener
Asset-Klassen hauptsachlich alternative Diversifikationsstrategien wie die Auswahl von Regionen und Lan-
dern, die Einzeltitelauswahl oder die Auswahl von Strategien und Fondsmanagern einsetzen.

Die Vorgehensweise der Untersuchung ist wie folgt:

e Kapitel 2 analysiert die wichtigsten Ergebnisse der Risikoinventur bezlglich der Anlagepraferenzen
(Abschnitt 2.1), der Hintergrundrisiken (Abschnitt 2.2) und des aktuellen Kapitalmarktumfeldes
(Abschnitt 2.3).

e Kapitel 3 diskutiert den theoretischen Hintergrund der Asset Allocation und Diversifikation anhand einer
Untersuchung der Risikomessung und Risikopraferenzen institutioneller Anleger (Abschnitt 3.1), einer
Analyse der Diversifikation in einer exemplarischen Portfoliooptimierung fir unterschiedliche Risikoprafe-
renzen (Abschnitt 3.2) sowie einer Darstellung des Einflusses zeitvariabler Korrelationen (Abschnitt 3.3).

e Kapitel 4 baut auf den vorherigen Kapiteln auf und prasentiert die Kernergebnisse der Befragung zu den
Anlage- und der Risikopraferenzen institutioneller Anleger und deren Diversifikation. Aufbauend auf Funke,
Johanning und Rudolph (2007) werden die Selbsteinschatzungen der Anleger bezlglich ihrer Verlust-
héhen- und Risikoaversion dargestellt (Abschnitt 4.1) und in einer Clusteranalyse zusammengefiihrt (Ab-
schnitt 4.2). AnschlieBend wird die Umsetzung der Anlagepraferenzen untersucht (Abschnitt 4.3), bevor die
Ziele und die Umsetzung der Diversifikationsstrategie institutioneller Anleger dargestellt werden (Abschnitt
4.4) und die Diversifikation vor dem Hintergrund der Selbsteinschétzung der Investoren analysiert wird
(Abschnitt 4.5).

e Kapitel 5 fasst die Ergebnisse der Studie zusammen und zieht ein Fazit.



2 Aspekte der Anlageentscheidung und Risikoinventur

Die Kapitalanlage wird maBgeblich durch die Anlagepraferenzen, allgemeine Hintergrundrisiken wie beispiels-
weise Reputations- und Rechtsrisiken, aber auch durch das aktuelle Kapitalmarktumfeld gepragt. Aufgrund
der Bedeutung dieser verschiedenen Determinanten prasentieren wir in diesem Kapitel die Ergebnisse unserer
Investorenumfrage beziiglich der Anlagepraferenzen (Abschnitt 2.1), der Hintergrundrisiken (Abschnitt 2.2)
sowie des Kapitalmarktumfelds (Abschnitt 2.3).

2.1  Praferenzen bei der Anlageentscheidung

Bei der Bestimmung der Kapitalanlage muss ein institutioneller Anleger zunachst seine Risiko-, Rendite- und
Liquiditatspraferenzen bestimmen und anschlieBend eine dazu passende Asset Allocation erstellen. Aus die-
sem Grund fragen wir seit 2005 institutionelle Anleger regelmaBig, welcher Aspekt ihnen im Rahmen ihrer
Anlageentscheidung am wichtigsten ist: die Rendite, die Sicherheit oder die Liquiditat der Kapitalanlage. Auf-
grund des sich andernden makrodkonomischen Umfelds sowie der neuen Gegebenheiten an den Kapital-
markten nach der Finanzkrise ist auch von Anderungen bei den Investorenpréferenzen auszugehen. Abbildung
1 kann die zeitlichen Verdnderungen der Anlagepréferenzen veranschaulichen.?

Abbildung 1:
wichtigste Aspekte bei den Anlageentscheidungen
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e Als Folge der ersten Krisenerscheinungen hat sich 2007 zundchst der Liquiditatsaspekt — ausgehend von
einem sehr niedrigen Niveau — zum wichtigsten Anlagekriterium entwickelt: 43 Prozent der Investoren
haben bei der Umfrage 2007 die Liquiditat als entscheidendes Kriterium genannt. Mit zunehmender Ver-
scharfung der Krise wurde die Sicherheit wieder der dominierende Aspekt der Anlageentscheidung: 70 Pro-
zent der Anleger gaben im Jahr 2008 an, dass die Sicherheit einer Kapitalanlage das wesentliche Anlage-
kriterium darstellt. Im Jahr 2009 hat sich der Trend sogar noch verscharft: 81 Prozent der Anleger bestatig-
ten im letzten Jahr, dass sie vor allem Wert auf die Sicherheit der Anlage legen. Im Gegensatz zum Sicher-
heitsaspekt haben die Aspekte Rendite und Liquiditat im Laufe der Jahre 2008 und 2009 kontinuierlich an
Bedeutung verloren.

o Die Ergebnisse der jetzigen Umfrage zeigen, dass sich die extreme Sicherheitsorientierung der vergangenen
Jahre allmahlich verringert. Nur noch bei 70 Prozent der Befragten ist der Sicherheitsaspekt der dominie-
rende Faktor. Dies ist zwar ein relativ hoher Wert, entspricht allerdings im Vergleich zum Héchststand des
letzten Jahres (81 Prozent) einem deutlichen Riickgang. Auffallend ist die starke Zunahme der Bedeutung
des Liquiditatsaspekts: Gaben im Jahr 2009 lediglich sechs Prozent die Liquiditét als wesentliches Anlage-

2 Die Anleger wurden gefragt: , Bitte sagen Sie mir, welcher der folgenden Aspekte ist fiir Ihr Haus bei den aktuellen Anlageentscheidungen generell am
wichtigsten?”



kriterium an, so hat sich der Anteil 2010 mehr als verdreifacht — auf 20 Prozent. Beim Aspekt der Rendite
hat sich der Trend der vergangenen Jahre bestétigt: Nur noch sieben Prozent der Anleger geben die Ren-
dite als wesentliches Anlagekriterium an. Dies ist der niedrigste gemessene Wert seit Beginn der Untersu-
chungen und deutet einen wesentlichen Umschwung in den Risiko- und Anlagepraferenzen institutioneller
Anleger an: Renditeliberlegungen spielen bei der Kapitalanlage eine untergeordnete Rolle, Sicherheit und
Liquiditat stehen bei der Anlageentscheidung klar im Vordergrund.

2.2 Identifikation und Bewertung von Risikoarten

Neben den klassischen Kapitalmarktrisiken wie Markt- und Kreditrisiken kdnnen auch allgemeine Hinter-
grundrisiken der Wirtschaft eine entscheidende Rolle bei der Kapitalanlage spielen. Aus diesem Grund befra-
gen wir die institutionellen Investoren seit 2007 regelmaBig zu der Bedeutung einzelner Risikoarten. Wie
Abbildung 2 zu entnehmen ist, wurden einzelne allgemeine Risikoarten in der aktuellen Umfrage teilweise
deutlich als wichtiger eingestuft als im letzten Jahr.

Abbildung 2:
Bedeutung allgemeiner Risiken fiir die Anlageentscheidung
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Wie in den vergangenen Umfragen sind rechtliche Risiken weiterhin der wichtigste allgemeine Risikofaktor fiir
die Anlageentscheidung: 69 Prozent der Befragten nannten dieses Risiko wichtig bzw. sehr wichtig (Top 2)
gegeniber 62 Prozent im Vorjahr. Auffallend ist der starke Anstieg der Bedeutung von Reputations- und Um-
weltrisiken: Diese wurden in der aktuellen Umfrage von 59 Prozent bzw. 24 Prozent der Befragten als wichtig
bzw. sehr wichtig (Top 2) eingestuft, wahrend 2009 lediglich 38 Prozent bzw. vier Prozent der Befragten den
Aspekt so einschatzten. In ihrer Wichtigkeit zugenommen haben auch soziale Risiken (Top 2 von 16 Prozent
auf 28 Prozent), wahrend die Bedeutung demografischer Risiken annéhernd unverandert erscheint. Die Wich-
tigkeit von Sicherheitsrisiken, politischen Risiken und technologischen Risiken hat hingegen leicht abgenom-
men. Damit bestatigte sich bei diesen allgemeinen Risikofaktoren der Trend des letzten Jahres.?

Generell 1asst sich aus diesen Ergebnissen schlieBen, dass die Kapitalanlageentscheidungen institutioneller
Anleger stark von verschiedenen allgemeine Hintergrundrisiken mitbestimmt werden — also tiber klassische
Kapitalmarktrisiken wie Markt- und Kreditrisiken hinaus. Insbesondere der starke Einfluss von rechtlichen
Risiken — also beispielsweise Vertrags-, Haftungs- und Prozessrisiken — als wichtigster allgemeiner Risikoart
deutet an, dass die Anlage- und Risikopréferenzen der Anleger stark durch derartige Uberlequngen geprégt,
wenn nicht gar dominiert werden.



2.3 Wirtschaftliche Auswirkungen der Finanzkrise

Da neben den Anlegerpraferenzen und den Hintergrundrisiken auch die aktuelle Kapitalmarktsituation das
Anlageverhalten maBgeblich beeinflussen kann, haben wir in diesem Jahr die institutionellen Anleger erstmals
gefragt, welche Auswirkungen die aktuelle Finanzkrise auf das Anlageverhalten hat. Die Ergebnisse sind in
Abbildung 3 dargestellt.* 50 Prozent der institutionellen Investoren halten ein sinkendes Wirtschaftswachs-
tum und weiter steigende Staatsschulden fiir wahrscheinlich bzw. auBerordentlich wahrscheinlich (Top 2).
Allerdings halten lediglich 25 Prozent (Top 2) der institutionellen Investoren Staatspleiten fiir wahrscheinlich
bzw. auBerordentlich wahrscheinlich, weitere massive Hilfsaktionen fiir die Banken erwarten auch nur 38 Pro-
zent (Top 2). Interessant ist, dass die Anleger eher ein Inflations- als ein Deflationsszenario erwarten: 39 Pro-
zent (Top 2) halten eine zukinftige Inflation flir wahrscheinlich bzw. auBerordentlich wahrscheinlich, wahrend
dies in Bezug auf eine zukiinftige nur 17 Prozent einer Deflation (Top 2) sind. Eine groBe Mehrheit von 76
Prozent (Top 2) der institutionellen Investoren halt weitere regulatorische Anderungen fiir wahrscheinlich bzw.
auBerordentlich wahrscheinlich. Allerdings glauben nur 37 Prozent (Top 2), dass der Regulator eine verpflich-
tende Eigenkapital-Hinterlegung von bis zu 25 Prozent einfihren wird. Auf der Portfoliomanagementebene
erwartet eine Mehrheit von 54 Prozent (Top 2) eine sofortige Bepreisung von Liquiditatsrisiken. Weiterhin
halten 34 Prozent (Top 2) der institutionellen Investoren langere Haltefristen fiir Portfoliopositionen fiir wahr-
scheinlich bzw. auBerordentlich wahrscheinlich — beispielsweise dass Renten vermehrt bis zur Endfalligkeit
gehalten werden. Lediglich 20 Prozent (Top 2) der institutionellen Investoren erwarten hingegen volle Ausfi-
nanzierungsgrade von Pensionsverpflichtungen.

Abbildung 3:
wirtschaftliche Auswirkungen der Finanzkrise
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3 Die Anleger wurden gefragt: , Welche Rolle spielen die folgenden allgemeinen Risiken (neben den tiblichen Marktrisiken aus Marktrisiko, Zinsrisiko, Wah-
rungsrisiko, Kreditrisiko etc.) fiir Ihre Anlageentscheidung? Bitte antworten Sie auf einer Skala von 1 bis 6. Dabei bedeutet 1 ‘sehr wichtig' und 6 ‘gar
nicht wichtig'. Mit den Werten dazwischen kdnnen Sie ihr Urteil abstufen.”

Die Anleger wurden gefragt: , Fiir wie wahrscheinlich halten Sie die folgenden wirtschaftlichen Auswirkungen der Finanzmarktkrise? Bitte antworten Sie
auf einer Skala von 1 bis 6. Dabei bedeutet 1 'auBerordentlich wahrscheinlich” und 6 ‘véllig unwahrscheinlich’. Mit den Werten dazwischen kénnen Sie
ihr Urteil abstufen.”
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3 Theorie der Asset Allocation

Im vorherigen Kapitel haben wir mit Anlegerpraferenzen, Hintergrundrisiken und dem Einfluss der Kapital-
marktentwicklung wichtige Determinanten der Anlageentscheidung institutioneller Investoren im Rahmen
einer Risikoinventur analysiert. In diesem Kapital greifen wir die Theorie der Asset Allocation und Diversifika-
tion auf (Abschnitt 3.1 und 3.2) und analysieren darauf aufbauend die wichtige und viel diskutierte Problem-
stellung, ob die Diversifikation der Asset Allocation in Zeiten der Finanzkrise stabil geblieben ist (Abschnitt
3.3). Die theoretische Untersuchung bildet zugleich die Grundlage fiir die empirische Analyse des nachfolgen-
den Kapitels, in dem die Selbsteinschatzung und die reale Umsetzung der Asset Allocation der Anleger unter-
sucht werden.

3.1  Risikomessung und Risikopraferenzen institutioneller Anleger

In den Risikomanagementstudien 2006 und 2007 haben wir Risiko in das absolute Verlustrisiko und das Ab-
weichungsrisiko sowie die Risikopraferenz der Anleger in Verlusthéhenaversion und Risikoaversion unterteilt.
Die Vermeidung absoluter Verlusthdhen ist flir viele institutionelle Anleger von groBer Bedeutung, um einge-
gangene Leistungsversprechen oder Value-at-Risk-Restriktionen erfillen zu kénnen (Kaplanski und Kroll,
2002). Eine zweite Komponente ware beispielsweise das konventionelle Abweichungsrisiko, das in Form der
Standardabweichung gemessen wird. Die Préferenz der Anleger fiir die Vermeidung von absoluten Verlusten
wird nachfolgend mit Verlusthohenaversion bezeichnet.> Bei geringer (hoher) Verlusthéhenaversion besteht
eine Praferenz fiir die Erhaltung eines geringen (hohen) Kapitalstocks. Die Praferenz fiir die Ubernahme von
Abweichungsrisiken wird einfach als Risikoaversion bezeichnet. Bei hoher Risikoaversion besteht eine hohe
Praferenz zur Vermeidung von Abweichungsrisiken, bei geringer Risikoaversion werden sie in groerem Um-
fang getragen. In der Regel wird empirisch eine positive Korrelation zwischen Verlusthéhen- und Risikoaver-
sion gemessen.

Aus dieser Zweiteilung des Risikos und der entsprechenden Unterteilung in Verlusthéhenaversion und Risiko-
aversion ergibt sich die bereits in den vorherigen Studien eingefihrte Asset-Management-Produktmatrix. Die
in Abbildung 4 dargestellte Matrix unterteilt beide Risikokomponenten in jeweils drei Stufen: hoch, mittel und

Abbildung 4:
normative Asset-Management-Produktmatrix

Verlustaversion
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des Exposures
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aversion

Weniger Renten,
Hohere . mehr Aktien und AA
Bedeutung Mittel Renten aktiv, Aktien passiv,
von leicht aktiv, AA naiv
Restriktionen Mittlere Diversifikation

Pl = Portfolio Insurance, TIPP = Time Invariant Portfolio Protection,

CCPI = Constant Proportion Portfolio Insurance, AA = Alternative

Assets
M Risikomanagement von sehr hoher Bedeutung
Risikomanagement von hoher Bedeutung
M Risikomanagement von untergeordneter Bedeutung

Hohe, sehr aktive Aktienquote
Geringe Diversifikation
Inhomogene Anlagen

mit Chancenpotenzial

Gering

Quelle: Funke, Johanning und Rudolph (2006), Seite 11
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gering. Somit ergeben sich neun Segmente, in die die anlegerspezifischen Risikopréferenzen eingeordnet wer-
den kénnen. In Funke, Johanning und Rudolph (2007) prasentieren wir zur naheren Analyse der Asset-Mana-
gement-Produktmatrix eine exemplarische Asset Allocation fir acht Asset-Klassen.

Bei der Portfoliooptimierung wird die maximale Rendite fiir vorgegebene Verlust- und Abweichungsrisiken
sowie unter Beachtung bestimmter Restriktionen (Budgetrestriktion, Leerverkaufsbeschrankungen, maximale
Anlagegewichte) ermittelt. Dabei wird in einem ersten Schritt eine Constant-Proportion-Portfolio-Insurance
(CPPI-)Strategie mit einer Wertuntergrenze (Floor) von 98,5 Prozent bzw. 90 Prozent des Jahresanfangsver-
mogens sowie einem maximalen Ubernachtverlust von zehn Prozent und einem Multiplikator von zehn para-
metrisiert.® Im zweiten Schritt wird im Rahmen der gesetzten Wertsicherung eine Markowitz-Optimierung fir
acht Asset-Klassen durchgefiihrt, wobei das maximale Portfoliogewicht einer Asset-Klasse 50 Prozent betrégt.
Anhand der drei in Abbildung 5 dargestellten Effizienzgrenzen sind die verschiedenen Risikoeffekte zu erken-
nen. Mit zunehmendem Sicherungsniveau reduzieren sich die maximal erzielbaren Renditen und verschieben
sich die Effizienzgrenzen. Zugleich werden die Wechselbeziehungen verdeutlicht: Wird bei einem hohen Floor
dennoch eine hohe Renditeerwartung angestrebt, kann dies nur durch eine vergleichsweise hohe Volatilitat
realisiert werden.

Abbildung 5:
Effizienzgrenzen fiir verschiedene CPPI-Strategien im Vergleich zur
Markowitz-Effizienzgrenze
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Fir die Asset-Management-Produktmatrix folgt deshalb, dass die unten links liegenden Segmente mit hoher
Verlusthéhenaversion und geringer Risikoaversion in der Praxis nicht realisierbar sind. Diese Bereiche sind in
Abbildung 4 grau gekennzeichnet.’

3.2 Diversifikation in einer exemplarischen Portfoliooptimierung fiir verschiedene
Risikopraferenzen

In den folgenden Abschnitten flihren wir exemplarische Portfoliooptimierungen fiir zehn Asset-Klassen durch.
Wir verfolgen mit dieser Untersuchung zwei Ziele: Einerseits wird der Zusammenhang von Risikoaversion und
Diversifikation aufgezeigt (Abschnitt 3.2), andererseits wird auf dieser Basis der Effekt der sich andernden

«

In Funke, Johanning und Rudolph (2006) haben wir die Verlusthéhenaversion als Verlustaversion bezeichnet. Wie in Funke, Johanning und
Rudolph (2007) nehmen wir diese Anderung vor, um von dem Begriff , Verlustaversion” der Prospect Theory zu unterscheiden, siehe beispielsweise
Kahneman und Tversky (1979) oder Tversky und Kahneman (1992).

Die CPPI wird als Time-Invariant-Portfolio-Protection (TIPP-)Variante ohne Transaktionskosten Uber den Zeitraum vom 01.01.1996 bis zum 31.12.2005
gesteuert.

Bossert, Funke und Johanning (2006) zeigen mit einer Einordnung dieser Anleger in die Asset-Management-Produktmatrix sehr plastisch die oben
diskutierten Zusammenhange: Die verschiedenen Anlegergruppen sind in der Asset-Management-Produktmatrix durchgehend auf der Diagonalen von
links oben nach rechts unten einzuordnen und der zu erwartende Trade-off zeigt sich in einer steigenden Anlagerendite mit sinkender Risiko- und Ver-
lusthéhenaversion.
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Korrelationen verdeutlicht (Abschnitt 3.3). Insbesondere in der Finanzkrise haben sich diese Parameter veran-
dert, sodass die Stabilitat der Diversifikation hinterfragt wurde und entsprechend zu untersuchen ist.

Grundlage der Analyse ist die Portfoliotheorie von Markowitz (1952).8 GemaB der Portfoliotheorie kann das
Risiko eines Portfolios nicht einfach als Summe der idiosynkratischen Risiken der jeweiligen Asset-Klassen
gesehen werden. Entscheidend ist vielmehr, wie stark die Renditen der unterschiedlichen Anlagen korrelieren.
Bei sehr geringer Korrelation flhrt jede Addition einer weiteren Anlageklasse zu einer Reduktion der Rendite-
schwankungen. Durch hohe Diversifikation kann somit ein geringeres Portfoliorisiko realisiert werden.® Theo-
retisch lasst sich daher folgender Zusammenhang zwischen der Risikoaversion und dem Diversifikationsgrad
ableiten: Anleger mit hoherer Risikoneigung konzentrieren ihre Kapitalanlage auf wenige, aber chancenreiche
Asset-Klassen. Risikoaverse Investoren hingegen senken durch hohe Diversifikation ihr Anlagerisiko.

Um diesen theoretischen Zusammenhang zu Uberprifen, wird im Folgenden im Rahmen einer Portfolioopti-
mierung das optimale Diversifikationslevel fiir vier exemplarische Investorengruppen mit unterschiedlicher
Risikoaversion bestimmt.

In Abbildung 6 werden die effizienten Grenzen fir eine nach Markowitz optimierte Asset Allocation bestehend
aus zehn Asset-Klassen angegeben, wobei eine Anlagerestriktion von maximal einem Drittel pro Asset-Klasse
angenommen wird. Die Optimierungen wurden auf Basis der Verteilungsparameter (Mittelwerte, Volatilitaten
und Korrelationen) der monatlichen Renditen von Januar 1991 bis Juli 2010 fir folgende Indizes durchge-
fuhrt: im Aktienbereich fiir den amerikanischen S&P 500, den europaischen Stoxx Europe 600 und den japa-
nischen Nikkei 500, im Rentenbereich flir amerikanische Staatsanleihen (JP Morgan US Government Bond
Index), europaische Staatsanleihen (JP Morgan European Government Bond Index) und japanische Staats-
anleihen (JP Morgan Japan Government Bond Index), im Geldmarkt fiir den 6-Monats-EURIBOR sowie im
Bereich Alternative Investments fiir Rohstoffe (S&P GSCI Commodity Index), Real Estate Investment Trusts
(FTSE EPRA/NAREIT Developed Index) und Hedge Fonds (HFRI Funds of Funds Composite Index).'® Bei den
zehn Assets handelt es sich um rein exemplarische Asset-Klassen, um aufzuzeigen, wie sich die Asset Alloca-
tion in Abhangigkeit von der Risikoaversion andert." Portfolio A in Abbildung 6 reprasentiert Anleger mit der
niedrigsten Risikoaversion (Maximumertragsportfolio), Portfolios B und C représentieren Investoren mit mittle-
rer Risikoaversion und Portfolio D Anleger mit der hochsten Risikoaversion (Minimumvarianzportfolio).

Abbildung 6:
Portfolios entlang der effizienten Grenze
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In Abbildung 7 werden die Portfoliogewichte der vier Portfolios angegeben. Investoren mit schwach ausge-
pragter Risikoaversion (Portfolio A) legen nur in drei Asset-Klassen an: Sie investieren nicht in Rentenmarkten
oder dem Geldmarkt, sondern konzentrieren ihre Kapitalanlage auf amerikanische und europaische Aktien



sowie REITS. Die Portfoliooptimierung ergibt dabei eine erwartete Rendite von 11,13 Prozent p.a. bei einem
Risiko (Volatilitdt) von 17,21 Prozent p.a. Investoren mit einer etwas starker ausgepragten Risikoaversion
(Portfolio B) sind in fiinf Asset-Klassen investiert: Im Gegensatz zu Investoren mit starker Risikoneigung inves-
tieren sie weniger in Aktien, wahrend sich die Investitionen in REITS auf einem vergleichbaren Niveau befin-
den. Um eine Risikoreduktion zu ermdglichen, flieBt ein groBerer Teil der Kapitalanlagesumme in europaische
und japanische Staatsanleihen. Investoren mit einer noch hoheren Risikoaversion (Portfolio C) legen in sechs
Asset-Klassen an, die Anteile von Aktien und REITS nehmen deutlich ab und werden durch die Anlage in Ren-
ten ersetzt. Extrem risikoaverse Investoren (Portfolio D) halten das am starksten diversifizierte Portfolio: Sie
investieren in insgesamt sieben Asset-Klassen. Renten werden dabei am hdchsten gewichtet, zudem wird
auch in sicheren Geldmarktinstrumente angelegt. Um risikoreduzierende Korrelationseffekte voll auszuschép-
fen, investieren diese Investoren allerdings auch teilweise in europaischen und japanischen Aktien sowie Roh-
stoffen. Die Portfoliooptimierung ergibt dabei eine erwartete Rendite von 6,80 Prozent bei einem Risiko
(Volatilitat) von 3,37 Prozent p.a. — einer mehr als finffachen Reduktion gegentiber dem Risiko von Port-
folio A."2

Abbildung 7:
beispielhafte Portfoliogewichte entlang der effizienten Grenze

Portfolio | Rendite | Volatilitat Aktien Aktien Renten | Renten | Renten Rohstoffe | REITS Hedge Anzahl
Europa Japan USA Europa Japan Fonds Assets
A - - - - - 3

11,13%  1721% 0,3333 0,3333 = = 0,3333
B 1020% 11,96 % 0,2416 0,0059 = = 03333  0,0858 = = 0,3333 = 5
C 9,00 % 7,73 % 0,0541 0,2115 = 0,0837 03333  0,2207 = = 0,0967 = 6
D 6,80 % 337% v 0,0732 0,0038 0,1130 03333 0,0939 0,3333 0,0494 = = 7

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass sich auf Basis der Portfoliotheorie theoretisch und empirisch an-
hand realer Kapitalmarktdaten ein Zusammenhang zwischen der anlegerspezifischen Risikopréferenz und dem
Diversifikationsgrad ableitet: Risikoaverse Investoren senken durch Diversifikation das Anlagerisiko, wahrend
Anleger mit hoherer Risikoneigung ihre Kapitalanlage auf weniger, aber chancenreichere Asset-Klassen kon-
zentrieren.

8 Fur Erganzungen zu Markowitz' Portfoliotheorie vgl. beispielsweise Campbell und Viceira (2002) oder Merton (2003). Fiir Untersuchungen zu den Defiziten
derartiger Optimierungen vgl. beispielsweise Krokhmal, Palmquist und Uryasev (2002) oder Agarwal und Naik (2004).

9 Statman (1987) beispielsweise zeigt, dass Portfolios von 30 bis 40 verschiedenen Aktien eine , gute” Diversifikation aufweisen. Die Diversifikationseffekte
zusétzlicher Aktien in einem Portfolio sind eher marginal.

19-Vgl. Funke, Johanning und Michel (2005), Funke, Johanning und Schweizer (2007), Benk, HaB, Johanning, Rudolph und Schweizer (2008) sowie HaB,
Johanning, Rudolph und Schweizer (2010) fiir dhnliche Optimierungen mit unterschiedlichen Asset-Klassen. Die Indexdaten stammen von Thomson
Financial Datastream, es werden dabei Total Return Indizes mit Reinvestition der Ausschiittungen verwendet. Die Optimierung wird aus Sicht eines Euro-
Anlegers durchgefiihrt, auf US Dollar oder Japanische Yen lautende Indizes werden mit dem Wechselkurs des entsprechenden Monatsendes umgerech-
net.

" Wir ziehen mehrere regionale Benchmarkindizes fiir die Abbildung der Asset-Klassen Aktien und Renten heran, da diese Vorgehensweise typisch fiir den
Ansatz institutioneller Anleger bei der Diversifikation tiber Asset-Klassen hinweg sowie bei der Allocation von Mandaten an externe Fondsmanager ist
(Page und Taborsky, 2010).

12 Hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang allerdings, dass diese Werte auf der Grundlage von historischen Werten geschatzten Verteilungsparametern
basieren, die nicht notwendigerweise in der Zukunft realisiert werden. Fir die Bedeutung von Schétzfehlern bei der Portfoliooptimierung vgl. Kempf und
Memmel (2002).
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3.3 Zeitvariable Korrelationen und Diversifikation

Die exemplarische Portfoliooptimierung im vorherigen Abschnitt basiert auf historischen Schatzungen fiir die
Rendite, Varianzen und Korrelationen iber einen sehr langen Zeitraum vom Januar 1991 bis Juli 2010. Beson-
dere Bedeutung fr die risikoreduzierende Wirkung der Diversifikation haben dabei die Korrelationsparameter
der verschiedenen Asset-Klassen, also das AusmaB des Gleichlaufs der Renditen.' Die beste Diversifikations-
wirkung und damit groBte Risikoreduktion kann mit Asset-Klassen erzielt werden, die moglichst niedrige oder
sogar negative Korrelationen zu den anderen Asset-Klassen eines Portfolios aufweisen. Abbildung 8 stellt die
historischen Korrelationen der zehn Asset-Klassen fir den Gesamtzeitraum dar. So weist beispielsweise die
Anlageklasse Aktien Europa die hochste Korrelation zu Aktien USA auf (0,80), wahrend nur ein geringer Zu-
sammenhang mit Renten Europa (0,05) und dem Geldmarkt (0,01) besteht. Von den Alternative Investments
bieten Rohstoffe historisch im Vergleich zu Aktien und Renten die beste diversifizierende Wirkung, die Korrela-
tionen zu den Aktienmarkten bewegen sich zwischen 0,26 und 0,30 und zu den Rentenmarkten zwischen
—0,10 und 0,17. Die Renditen von REITS und Hedge Fonds hingegen korrelieren stark mit den Aktienmarkten.

Abbildung 8:
Korrelationsparameter der Asset-Klassen von Januar 1991 bis Juli 2010

Aktien Aktien Renten Renten Renten Rohstoffe REITS Hedge
Europa Japan USA Europa Japan 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 0,18 0,03 0,22 0,16
Renten Japan 0,36 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 0,12 0,18 0,20 1,00 -0,08 0,01 0,09
Rohstoffe 0,26 0,18 033 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

Bei diesen Korrelationswerten handelt es sich allerdings um langfristige Durchschnitte, die die zeitliche Varia-
tion in den Korrelationen verschiedener Asset-Klassen verbergen. Insbesondere in Krisenzeiten wie der Finanz-
krise der letzten Jahre kdnnen sich die Korrelationen teilweise deutlich andern, was sich durch erhebliche

Abbildung 9:
Korrelation Aktien Europa zu anderen Aktienmarkten
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Anderungen des Erfolgs der Portfoliodiversifikation duBern kann (Page und Taborsky, 2010). Um diese zeit-
liche Veranderung der Korrelationen zu illustrieren, untersuchen wir die Korrelation der Asset-Klasse Aktien
Europa zu den anderen Markten (iber Rollierende-250-Tages-Fenster. Dabei wird fiir jeden Tag des Untersu-
chungszeitraums ab 31. Dezember 1991 die Korrelation Uber die vorherigen 250 Handelstage berechnet.™

Abbildung 9 zeigt den zeitlichen Verlauf der Korrelation von Aktien Europa zu Aktien USA und Aktien Japan.
Der Zusammenhang mit Aktien USA ist noch relativ stabil und rangiert im Bereich 0,14 bis 0,75. Die Korre-
lation zu Aktien Japan hingegen ist deutlich volatiler und rangiert zwischen —0,35 und 0,52, wobei insheson-
dere die negative Korrelation der letzten Jahre aufféllt. Im Anhang ist der zeitliche Verlauf der Korrelation von
Aktien Europa zu den Rentenmdrkten sowie den Alternative Investments dargestellt.

Da die Anderung der Korrelationen allerdings zeitgleich geschieht und der Einfluss auf eine Portfoliooptimie-
rung sich dementsprechend nicht aus einer Einzelbetrachtung erschlieBen kann, vergleichen wir nachfolgend
mehrere Portfoliooptimierungen mit unterschiedlichen historischen Schétzperioden fir Rendite- sowie Volatili-
tats-/Korrelationsschatzer, um den wirklichen Einfluss der zeitlichen Variabilitat der Verteilungsparameter auf-
zuzeigen:

e QOptimierung 1: Renditen und Volatilitaten/Korrelationen 1991-2010
e QOptimierung 2: Renditen und Volatilitaten/Korrelationen 1991-2007
e Optimierung 3: Renditen 1991-2007 und Volatilitdten/Korrelationen 1991-2010

Optimierung 1 entspricht der Portfoliooptimierung mit der kompletten historischen Schatzperiode 1991-2010
aus Abschnitt 3.2; Abbildung 10 stellt die dazugehdrigen Gewichte der einzelnen Asset-Klassen entlang der
effizienten Grenze dar. Optimierung 2 berlicksichtigt zum direkten Vergleich nur die Schatzperiode bis Ende
2007, um den Einfluss sich &ndernder Verteilungsparameter durch die Finanzkrise der letzten Jahre zu illus-
trieren. Abbildung 11 zeigt die entsprechenden Gewichte entlang der effizienten Grenze. Es ist direkt ersicht-
lich, dass sich die optimalen Gewichte deutlich verschoben haben: So sind beispielsweise Hedge Fonds in
Optimierung 1 nie Bestandteil der Asset Allocation entlang der effizienten Grenze, wéhrend sie in Optimierung
2 eine groBBe Rolle spielen und teilweise ein Gewicht von bis zu 28 Prozent erreichen.

Abbildung 10:
Portfoliogewichte entlang der effizienten Grenze fiir Optimierung 1
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3 Das statistische MaB der Korrelation ist definiert als die Kovarianz zweier Renditezeitreihen geteilt durch das Produkt der Standardabweichungen (Vola-
tilitdten). Sie nimmt Werte zwischen —1 (die Renditen entwickeln sich perfekt entgegengerichtet) und +1 (die Renditen entwickeln sich perfekt gleichge-
richtet) an. Fir eine Einfiihrung in Finanzstatistik siehe Poddig, Dichtl und Petersmeier (2008).

4 Um die zeitliche Variation besser darstellen zu konnen, ziehen wir fiir die Berechnung der rollierenden Fenster tagliche Renditedaten heran. Durch die
héhere Frequenz der Renditebeobachtung wird die Schatzgenauigkeit fiir die Korrelationen verbessert. Zur Risikoprognose siehe auch Johanning, HaB3
und Karabiber (2009).
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Abbildung 11:
Portfoliogewichte entlang der effizienten Grenze fiir Optimierung 2
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Bei diesem Vergleich variieren wir allerdings beide Komponenten der Portfoliooptimierung gleichzeitig —
Rendite- und Risikoschatzer. Um den alleinigen Einfluss sich &ndernder Varianzen und Korrelationen isoliert
betrachten zu kdnnen, behélt Optimierung 3 die Renditeschatzer der Optimierung 2 von 1991 bis 2007 bei,
beriicksichtigt allerdings die Anderung der Volatilitits- und Korrelationsschatzer durch die Daten bis 2010.
Abbildung 12 stellt die dazugehérigen Gewichte entlang der effizienten Grenze dar. Die Verdnderungen im
Vergleich zu Optimierung 2 in Abbildung 11 sind bei Weitem nicht so eindeutig, wie die direkt ersichtlichen
Unterschiede zwischen Optimierung 1 und 2. Abbildung 13 illustriert das AusmaB der Differenz der Gewichte
zwischen Optimierung 2 und Optimierung 3. Die Gewichtsdifferenzen der Asset-Klassen liegen generell unter
+/—- 5 Prozentpunkten.

Abbildung 12:
Portfoliogewichte entlang der effizienten Grenze fiir Optimierung 3
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Abbildung 13:
Anderung der Gewichte entlang der effizienten Grenze von
Optimierung 2 zu 3
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Aus diesen Ergebnissen ergibt sich das Fazit, dass insbesondere die veranderten Renditeerwartungen eine
starke Veranderung der Portfoliogewichte in der Asset Allocation bewirken. Durch Anderungen der Risikopara-
meter — Varianzen und Korrelationen — entstehen keine fundamentalen Unterschiede in den Gewichten der
Asset-Klassen. Die vorgestellten einfachen Portfoliooptimierungen mit langfristigen Durchschnitten als Schat-
zer flr die Verteilungsparameter sind allerdings als rein beispielhaft anzusehen. Institutionelle Anleger sollten
sich grundsatzlich bei der Diversifikation ihrer Portfolios (iber verschiedene Asset-Klassen hinweg nicht allein
auf derartige Markowitz-Optimierungen stlitzen, sondern entsprechend weiterentwickelte Optimierungsme-
thoden verwenden (Chua, Kritzman und Page, 2009). Als mdgliche Alternative zur einfachen Diversifikation
iber Asset-Klassen hinweg wird die Diversifikation iber Risikopramien innerhalb dieser Asset-Klassen angese-
hen, da diese nicht nur niedrige Korrelationen aufweisen, sondern auch eine relativ geringe Variation iber die
Zeit (Bender, Briand, Nielsen und Stefek, 2010)."

15 Bender, Briand, Nielsen und Stefek (2010) verwenden als Risikopramien — neben den eigentlichen Kernrisiken der jeweiligen Markte — fiir Aktienmarkte
Size, Value, Momentum sowie Merger Arbitrage, fiir Rentenmarkte Credit Spreads, High Yield Spreads, Term Structure Spreads und Convertible Arbitrage
und fiir Wahrungen Carry Trade, Momentum und Value. Page und Taborsky (2010) fiihren eine &hnliche Analyse durch.
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4 Empirische Analyse der Anlagepraferenzen und
Diversifikation institutioneller Anleger

In diesem Kapitel werden, aufbauend auf den Ergebnissen der vorherigen Kapitel, die Risiko- und Anlage-
praferenzen der institutionellen Anleger anhand der aktuellen Befragungsdaten analysiert. Zundchst werden
die deskriptiven Ergebnisse bezliglich der Risiko- und Verlusthéhenaversion dargestellt (Abschnitt 4.1). An-
schlieBend werden mithilfe der Clusteranalyse Gruppen von Anlegern bestimmt, die in Bezug auf bestimmte
Variablen untereinander relativ homogen, im Vergleich zu den jeweils anderen Gruppen (, Clustern”) aller-
dings méglichst heterogen sind (Abschnitt 4.2)."® In den folgenden Abschnitten wird die Umsetzung der
Risikopraferenzen — d.h. die praktisch beobachtbare Umsetzung der Risiko- und Verlusthohenaversion inner-
halb des Anlageprozesses — untersucht: In diesem Kontext werden die Asset Allocation der institutionellen
Anleger (Abschnitt 4.3) sowie die generellen Ziele und die Umsetzung der Diversifikationsstrategie analysiert
(Abschnitt 4.4). AbschlieBend diskutiert Abschnitt 4.5 den Zusammenhang zwischen der Selbsteinschétzung
und der praktischen Umsetzung der Diversifikationsstrategie.

4.1  Selbsteinschatzung der Risiko- und Verlusth6henaversion

Die Risiko- und Anlagepraferenzen der institutionellen Anleger werden Uber deren Selbsteinschatzung ihrer
Risikoaversion, ihrer Verlusthéhenaversion und ihrer Anlagerestriktionen analysiert. Fiir die Clusteranalyse
werden dabei wie in Funke, Johanning und Rudolph (2007) die folgenden drei Variablen herangezogen:

e Risikoaversion: Selbsteinschatzung der Risikoaversion bei der Kapitalanlage (Frage nach der Risikoneigung
des Hauses bei der Geldanlage, mit 1 = absolut sicherheitsorientiert und 5 = spekulativ/chancenorientiert
[Mittelwert: 1,90, n = 81]

e Verlusthdhenaversion: Selbsteinschatzung der Verlusthdhenaversion des eigenen Hauses bei der Kapital-
anlage (Frage nach der Bedeutung der Aussage , Vermeidung von Verlusten”, mit 1 = sehr wichtig
und 6 = gar nicht wichtig [Mittelwert: 1,93, n = 83]

e Restriktionen: Mittelwert der Selbsteinschatzung fiir 13 verschiedene interne Anlagerestriktionen (Frage
nach der Bedeutung von vorgegebenen Anlagerestriktionen bei der Kapitalanlage, mit 1 = sehr wichtig
und 6 = gar nicht wichtig [Mittelwert: 2,66, n = 83]

Im Folgenden sind ausgewahlte deskriptive Ergebnisse zu den Variablen dargestellt. Abbildung 14 zeigt die
Selbsteinschatzung der eigenen Risikoneigung.!” Die meisten Anleger sind bei der Einschatzung der eigenen
Risikoneigung eher konservativ. Die Betrachtung der Risikoneigung im Zeitverlauf offenbart allerdings, dass
die Risikoaversion der Investoren tendenziell abnimmt: In der Befragung 2005 schatzten sich 86 Prozent der
institutionellen Anleger als sicher bzw. relativ sicher ein. Im Jahr 2007 waren noch 79 Prozent dieser Meinung.
In der jetzigen Umfrage stufen sich noch 76 Prozent als sicherheitsorientiert bzw. relativ sicherheitsorientiert
ein.'®

Abbildung 14:
Risikoneigung bei der Kapitalanlage

0% 20% 40% 60% 80% 100%
. 1 absolut sicherheitsorientiert . 3 ausgewogen 5 spekulativ/chancenorientiert
2 eher sicherheitsorientiert 4 eher spekulativ/chancenorientiert weiB nicht/keine Angabe



Abbildung 15:
Bedeutung von Verlusten, Mindestrenditen und Index-Underperformance

W 2007 2008 m 2009 © 2010
90 %

80% 81%
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4% 45%
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26 % 23%
19 %
Vermeidung von Verlusten Vermeidung der Unterschreitung Vermeidung einer Underperformance

bestimmter Mindestrenditen gegentiber einem Index

Abbildung 15 stellt die Befragungsergebnisse in Bezug auf die Verlusthéhenaversion dar.’® Ahnlich wie in den
vergangenen Befragungen ergibt sich bei der Einschdtzung der Wichtigkeit verschiedener Zielsetzungen eine
klare Reihenfolge. Am wichtigsten ist den Anlegern die Vermeidung von Verlusten (77 Prozent Top 2), gefolgt
von der Vermeidung der Unterschreitung bestimmter Mindestrenditen (45 Prozent Top 2). Am unwichtigsten
erscheint die Vermeidung einer Underperformance (23 Prozent Top 2).

Misst man den statistischen Zusammenhang zwischen Risiko- und Verlusthéhenaversion, ergibt sich wie in
den vorangegangenen Befragungen, dass die beiden positiv zusammenhangen. So sieht sich ein GroBteil der
Investoren gleichzeitig als risikoscheu und verlusthdhenavers. Die statistische Korrelation ist mit 0,291 (Signi-
fikanzniveau ein Prozent) eindeutig positiv, wenn auch nicht ganz so deutlich wie in der Befragung 2007
(Korrelation von 0,417).

4.2  Clusteranalyse der Selbsteinschdatzungen

Bei der Clusteranalyse anhand der im vorhergehenden Abschnitt vorgestellten Selbsteinschatzungsvariablen
fur die Risikoaversion und Verlusthdhenaversion ergibt sich eine Aufteilung der Stichprobe in drei verschiedene
Gruppen. Es zeigen sich interessante Unterschiede der Cluster in den eingesetzten Variablen, die eine Einord-
nung der Gruppen erleichtern. Durch Interpretation der Mittelwerte (in Klammern) folgt:?°

o C(luster 1 (53 Anleger): Uiberdurchschnittlich hohe Risikoaversion (1,49), durchschnittlich einschrankende
Restriktionen (2,64) und Uberdurchschnittlich hohe Verlusthéhenaversion (1,40)

16 F{ir eine Einfuhrung vgl. Backhaus et. al. (2003), S. 480—542.

"7 Die Anleger wurden gefragt: , Wenn man sich fiir eine Geldanlage entscheidet, spielt die Risikoneigung eine wichtige Rolle. Wie schatzen Sie Ihr Haus
ein? Bitte antworten Sie anhand einer Skala von 1 = "absolut sicherheitsorientiert — die Sicherheit der Anlage steht absolut im Vordergrund' bis 5 = "spe-
kulativ/chancenorientiert — weniger risikoavers.’

'8 In den Jahren 2008 und 2009 wurde die Frage nach der Risikoneigung bei der Kapitalanlage nicht gestellt, sodass nur die Jahre 2005 und 2007 zum
Vergleich iber die Zeit herangezogen werden kdnnen.

19 Die Anleger wurden gefragt: Ich lese lhnen jetzt einige Aussagen vor und mochte von Thnen wissen wie wichtig diese fur Sie sind. Bitte antworten Sie auf
einer Skala von 1 bis 6. Dabei bedeutet 1 ‘sehr wichtig" und 6 bedeutet ‘gar nicht wichtig.” Mit den Werten dazwischen kdnnen Sie Ihr Urteil abstufen.

2 Wenn im Folgenden von unter- bzw. tiberdurchschnittlich die Rede ist, so ist dies stets inhaltlich und nicht mathematisch zu interpretieren. Die Einschat-
zungsvariablen sind alle so skaliert, dass niedrigere Werte eine héhere Wichtigkeit signalisieren. So entspricht z. B. ‘Uberdurchschnittliche’ Risikoaversion
einem im Vergleich zur Erhebungsgesamtheit niedrigen Mittelwert dieser Variable und vice versa.
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e (Cluster 2 (13 Anleger): durchschnittlich hohe Risikoaversion (1,85), leicht diberdurchschnittliche Restriktio-
nen (2,33), aber unterdurchschnittlich niedrige Verlusthéhenaversion (3,77)

e (Cluster 3 (15 Anleger): unterdurchschnittlich niedrige Risikoaversion (3,40), leicht unterdurchschnittliche
Restriktionen (2,95) und durchschnittlich hohe Verlusthohenaversion (2,13)

Abbildung 16:
Selbsteinschatzungscluster in der Produktmatrix

Verlustaversion

Mittel

Risiko-

X Mittel
aversion

Gering

Abbildung 16 ordnet die drei Cluster (hellblau) in die Produktmatrix aus Abschnitt 3.1 ein, zum Vergleich sind
auch die Cluster (dunkelblau) aus Funke, Johanning und Rudolph (2007) eingetragen. Cluster 1 ist mit Cluster
1 aus der Vorgangerstudie zu vergleichen, diese Anlegergruppe hat eine hohe Risikoaversion bei gleichzeitig
hoher Verlusthdhenaversion. Cluster 2 dhnelt Cluster 2 aus Funke, Johanning und Rudolph (2007), da er auf
der einen Seite eine relativ hohe Risikoaversion, auf der anderen Seite aber eine relativ niedrige Verlusthéhen-
aversion aufweist. Die Positionierung in der Produktmatrix ist allerdings mehr in Richtung des oberen rechten
Quadranten statt des oberen mittleren Quadranten, da Risiko- und Verlusthéhenaversion in der diesjéhrigen
Studie weniger stark positiv korrelieren. Im Gegensatz zu Cluster 1 und 2 ist bei Cluster 3 die Risikoaversion
sehr niedrig, wahrend die Verlusth6henaversion eher durchschnittlich ist. Cluster 3 liegt in der Mitte zwischen
Cluster 3 und Cluster 4 aus Funke, Johanning und Rudolph (2007).

4.3  Umsetzung der Anlagepraferenzen in der Asset Allocation

In den vorangegangenen Abschnitten wurde die Selbsteinschdtzung der Anleger — das Urteil der Anleger (iber
ihre eigene Risiko- und Verlusthéhenaversion — untersucht. Im Folgenden wird die Umsetzung der Risikopra-
ferenzen — die tatsachlich beobachtbare Umsetzung der Risiko- und Verlusthdhenaversion innerhalb des Anla-
geprozesses — diskutiert.



Abbildung 17 zeigt die Verteilung der Kapitalanlage in Eigenverwaltung. Die Verteilung der Kapitalanlage in
Fremdverwaltung ist in Abbildung 18 zu sehen.?' Bei der Betrachtung der Eigenverwaltung ergibt sich fir alle
Perioden eine Dominanz der festverzinslichen Rentenpapiere, die in der diesjahrigen Befragung 61 Prozent der
Kapitalanlage ausmachen, wahrend nur sieben Prozent auf Aktien entfallen. In der Fremdverwaltung ist der
Anteil der Bonds/Rentenpapiere mit 63 Prozent ebenfalls dominierend, allerdings haben hier die Aktien mit
23 Prozent einen deutlich gréBeren Anteil im Vergleich zur Eigenverwaltung. Dies geht zulasten der Geld-
marktinstrumente, die in der Eigenverwaltung noch 22 Prozent ausmachen, in Fremdverwaltung allerdings nur
fiinf Prozent der Kapitalanlage.

Abbildung 17:
Asset Allocation in Eigenverwaltung

2000 B3 64% 16% 6%
2008 [0 44% 20% 5% 6% | 6%

2007 1% 49% 11% 7% I
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Bl Aktien Immobilien I Hedge Fonds
[ Bonds/Rentenpapiere [ Asset Backed Securities (ABS) [ Andere Alternative Anlagen
I Geldmarktinstrumente Private Equity [ Sonstige Anlagen

Abbildung 18
Asset Allocation in Fremdverwaltung

oo I D | 1
2008 18% 40% 8% 7% I

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Il Aktien Immobilien I Hedge Fonds
] Bonds/Rentenpapiere [ Asset Backed Securities (ABS) ] Andere Alternative Anlagen
Geldmarktinstrumente Private Equit Sonstige Anlagen
quity 9 Y

Interessant ist die zeitliche Entwicklung der Verteilung der Kapitalanlage — vor allem vor dem Hintergrund sich
andernder Risikopréferenzen. Die Betrachtung der Risikoneigung in Abschnitt 4.1 offenbart, dass die Risiko-
aversion der Investoren im Zeitverlauf tendenziell abgenommen hat. Die Veranderung in der Umsetzung der
Risikopraferenzen korrespondiert groBtenteils nicht mit der veranderten Selbsteinschatzung der Anleger: Der
renditetrachtige, aber riskante Aktienanteil hat sich zwar sowohl in der Eigenverwaltung als auch in der

2 Die Anleger wurden gefragt: ,,Bitte teilen Sie nun das Volumen der Kapitalanlagen in Eigenverwaltung (bzw. Fremdverwaltung) auf die verschiedenen
Asset-Klassen, die ich gleich vorlese, auf. Bitte nennen Sie es mir jeweils in Prozent.”
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Fremdverwaltung leicht erhoht. Allerdings ist der Anteil festverzinslicher Rentenpapiere und Geldmarktin-
strumente in der diesjahrigen Umfrage so hoch wie noch nie: Er betrdgt in der Summe 83 Prozent (61 Prozent
+ 22 Prozent) in Eigenverwaltung bzw. 68 Prozent (63 Prozent + 5 Prozent) in Fremdverwaltung. Der hohe
Anteil an Festzinsprodukten steht im Widerspruch zur abnehmenden Risikoaversion der Anleger.

Abbildung 19:
Verdnderung der Asset Allocation in Eigenverwaltung im Vergleich zum
Sommer 2008

Aktien -10.20
Bonds/Rentenpapiere 0,5%
Geldmarktinstrumente 2,7%
Immobilien | 0,1%
Asset Backed Securities (ABS) -3,9%
Private Equity -0,1%

Hedge Fonds -0,1%

Sonsige Anagen I 0.2

Abbildung 20:
Verdnderung der Asset Allocation in Fremdverwaltung im Vergleich zum
Sommer 2008

acien”-7,6%
Bonds/Rentenpapiere 3,9%
Geldmarktinstrumente 3,9%
Immobilien J0.1%
Asset Backed Securities (ABS) -0,3%
Private Equity -0,8%
Hedge Fonds -1,5%

Sonstige Anlagen -2.2% [

Anzumerken ist in diesem Zusammenhang, dass die Befragten der jeweiligen Umfragen nicht die gleichen
sind, wir also verschiedene Stichproben iber die Zeit vergleichen. Um ein Bild von der sich verdndernden Um-
setzung der Risikopraferenzen innerhalb einer gleichbleibenden Stichprobe zu erhalten, haben wir in der dies-
jahrigen Umfrage erstmals nach der Verdnderung der Asset Allocation im Vergleich zur Asset Allocation im
Sommer 2008 (vor 24 Monaten) gefragt. Abbildung 19 und Abbildung 20 stellen die Ergebnisse zur Frage
nach der Veranderung der Asset Allocation in Eigenverwaltung bzw. Fremdverwaltung dar.?? Dabei zeigt sich,
dass der Anteil an Renten und Geldmarktinstrumenten wie im obigen Vergleich zwischen den verschiedenen
Stichproben zugenommen hat, der Anteil renditeorientierter Aktienprodukte allerdings innerhalb derselben
Stichprobe abgenommen hat. Sollte es also in den nachsten Jahren zu einer deutlichen Erholung der Aktien-
markte kommen, werden einige Anleger an den sich bietenden Marktchancen nicht in demselben Ausmal3
partizipieren kdnnen, wie sie méglicherweise Kursverluste im Zuge der Finanzkrise erlitten haben.

22 Die Anleger wurden gefragt: ,In welcher Asset-Klasse besteht der grote Unterschied in der Verteilung der Kapitalanlagen in Eigenverwaltung (bzw.
Fremdverwaltung) gegeniiber vor 24 Monaten, also im Sommer 2008 kurz vor dem Hochpunkt der Finanzkrise? Bitte in Prozent der Asset-Klasse, ggf.
schatzen.”



4.4  Ziele und Umsetzung der Diversifikationsstrategie

Die vorhergehenden Abschnitte haben die Selbsteinschatzung der Risiko- und VerlusthGhenaversion (Ab-
schnitt 4.1 und 4.2) sowie die reale Umsetzung der Anlagepraferenzen in der Asset Allocation dargestellt
(Abschnitt 4.3). Der auf diesen Ergebnissen aufbauende Schwerpunkt der diesjahrigen Umfrage ist das Diver-
sifikationsverhalten der institutionellen Anleger. Die diesbeziiglichen theoretischen Ausfiihrungen in Abschnitt
3.2 haben gezeigt, dass durch eine hohe Diversifikation ein geringeres Portfoliorisiko erreicht werden kann,
was sich auch in einer beispielhaften Portfoliooptimierung bestétigt. In den folgenden Abschnitten werden
diese Erkenntnisse mit dem aus der Umfrage ersichtlichen tatséchlichen Diversifikationsverhalten institutio-
neller Anleger verglichen.

Abbildung 21:
Hauptziel der Diversifikation des Portfolios
Verhaltnis Chancen  sonstiges 2 %

zu Risiken 4 %
Liquiditatserhalt 4 %

Kontinuitat/Stabilitat

geringe Volatilitét 6 % Risiko-

minimierung 30 %

Hochstmdgliche
Rendite 8 %

Mindestrendite 7 %

Sicherheit der

Anlage 10 % Risiko-

streuung 19 %

Werterhaltung 10 %

Abbildung 22:
Umsetzung der Diversifikationsstrategie

Auswahl von Strategien/Fondsmanagern 8% 28% 14% 11%
Einzeltitelauswahl 8% 31% 13% 23%

Auswahl von Landern bzw. Regionen 8% 31% 17% 6%
Auswahl von Asset-Klassen 25% 10% 7%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
B 1 auBerordentlich intensiv genutzt 2 . 3 4 . 5 6 Uberhaupt nicht genutzt
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Die Befragung zu den Hauptzielen der Diversifikation bestatigt, dass Risikoaspekte der wesentliche Grund fir
Diversifikation sind: Wie Abbildung 21 darstellt, nennen die Anleger als haufigstes Ziel der Diversifikation die
Risikominimierung (30 Prozent), gefolgt von der Risikostreuung (19 Prozent), der Werterhaltung (10 Prozent)
und Sicherheit der Anlage (10 Prozent).?® Lediglich eine Minderheit der institutionellen Investoren gaben Ren-
dite- bzw. Liquiditatsaspekte als wesentliche Zielsetzung an; diese Kriterien haben somit in diesem Kontext
nur eine untergeordnete Bedeutung.

Abbildung 22 zeigt, wie institutionelle Investoren ihre Diversifikation in den vergangenen Jahren umgesetzt
haben.?* Die Umsetzung der Diversifikation erfolgt auf sehr unterschiedliche Weise. Zur Implementierung der
Diversifikationsstrategie wird am haufigsten die Auswahl verschiedener Asset-Klassen herangezogen: 51 Pro-
zent der Befragten nutzen die Asset-Klassenauswahl intensiv bzw. auBerordentlich intensiv (Top 2). Regionale
Diversifikation und Einzeltitelauswahl werden von 39 Prozent (Top 2) der institutionellen Investoren intensiver
genutzt. Auffallend ist, dass 23 Prozent der Investoren die Einzeltitelauswahl iberhaupt nicht nutzen. Die Um-
setzung der Diversifikation iiber die Auswahl verschiedener Strategien bzw. Managementstile erfolgt bei 36
Prozent (Top 2) der institutionellen Investoren in gréBerem AusmaB.

4.5 Diversifikation vor dem Hintergrund der Selbsteinschatzung

Nachdem im vorangegangenen Abschnitt die Zielsetzung und Umsetzung der Diversifikationsstrategie disku-
tiert wurden, wird im Folgenden Gberprft, ob die Selbsteinschétzung der Befragten mit ihrer Diversifikations-
strategie (ibereinstimmt.

Abbildung 23 stellt die Anzahl der verschiedenen Asset-Klassen — die wichtigste Umsetzung der Diversifika-
tion — in den Portfolios institutioneller Investoren dar.> Sehr gut diversifizierte Portfolios — mit fiinf bzw.
sechs eingesetzten Asset-Klassen — haben nur 19 Prozent (12 Prozent + 7 Prozent) der institutionellen Inves-
toren. 17 Prozent der Befragten setzen vier Asset-Klassen im Rahmen ihres Portfoliomanagements ein. Am
haufigsten besteht das Portfolio eines institutionellen Investors aus drei Asset-Klassen: 35 Prozent der befrag-
ten Anleger wahlen dieses mittlere Diversifikationslevel. Weniger als drei Asset-Klassen haben 27 Prozent

(9 + 18 Prozent) der institutionellen Investoren. Diese Portfolios kénnen als eher gering diversifiziert angese-
hen werden, zumindest was die grundsatzliche Diversifikation {iber verschiedene Asset-Klassen hinweg an-
geht.

Die Abbildung zeigt auch, wie die umgesetzte Diversifikationsstrategie mit der jeweiligen Selbsteinschétzung
der Risiko- und Verlusth6henaversion gemaB der Clusteranalyse aus Abschnitt 4.2 einhergeht. Es ist zu beob-
achten, dass diejenigen Anleger, die eine relativ niedrige Risikoaversion aufzeigen (Cluster 3), das geringste
Diversifikationslevel aufweisen: 43 Prozent (36 Prozent + 7 Prozent) dieser Anleger setzen nur eine oder zwei
Asset-Klassen im Rahmen ihres Portfoliomanagements ein. Dies ist nicht erstaunlich, da Anleger mit einer
hoheren Risikoneigung sich haufig auf wenige, aber chancenreiche Asset-Klassen konzentrieren. Auffallend
ist, dass viele Anleger, die zu den risikoaversen Clustern 1 bzw. 2 gehdren, nur sehr schwach, iber verschie-
dene Asset-Klassen, diversifizierte Portfolios haben: 21 Prozent (8 Prozent + 13 Prozent) der Anleger in Clus-
ter 1 und 25 Prozent (17 Prozent + 8 Prozent) der Anleger in Cluster 2 setzen nur ein oder zwei Asset-Klassen
ein. Dies kdnnte einerseits darauf zurlickzuflihren sein, dass sich einige Anleger risikoaverser einschatzen, als
es ihrer umgesetzten Diversifikationsstrategie in Wirklichkeit entspricht. Andererseits konnte es ein Hinweis
darauf sein, dass in diesem Fall andere, nachgelagerte Diversifikationsstrategien wie die Auswahl unterschied-
licher Regionen und Lander, die Einzeltitelauswahl oder die Auswahl unterschiedlicher Anlagestrategien und
Fondsmanager starker zum Einsatz kommen.



Abbildung 24 stellt den Zusammenhang zwischen der direkten Selbsteinschétzung der Diversifikation und der
Umsetzung der Diversifikationsstrategie dar.?® In der Gesamtstichprobe glauben 34 Prozent (10 Prozent + 24
Prozent) der institutionellen Investoren, dass sie ein breit gestreutes Portfolio haben — Nennung 1 oder 2 auf
der 6er-Skala (Top 2). Die meisten Anleger (37 Prozent) gehen davon aus, dass sie moderat diversifizierte Port-
folios besitzen (Nennung 3). Lediglich 29 Prozent (11 Prozent + 11 Prozent + 7 Prozent) der Investoren den-
ken, dass sie eher konzentrierte Portfolios aufweisen (Nennung 4 bis 6). Bei der Betrachtung der Substich-
proben nach Diversifikationslevel — eine/zwei Asset-Klassen, drei/vier Asset-Klassen sowie fiinf oder mehr
Asset-Klassen — fallt ein Aspekt auf: Bei den institutionellen Anlegern mit der geringsten Diversifikation (eine
oder zwei Asset-Klassen) glauben 37 Prozent (14 Prozent + 23 Prozent), dass sie ein breit gestreutes Portfolio
haben (Top 2). Hier ist ersichtlich, dass die Selbsteinschatzung der Diversifikation des Portfolios teilweise nicht
mit der Umsetzung auf der Portfolioebene (ibereinzustimmen scheint, d. h., viele Anleger scheinen sich des
niedrigen Diversifikationsgrades ihres Portfolios — zumindest auf der wichtigsten Ebene der Asset-Klassen —
nicht bewusst zu sein.

Abbildung 23:
Diversifikation — Anzahl der eingesetzten Asset-Klassen
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Abbildung 24:
Selbsteinschatzung der Diversifikation des Portfolios nach Anzahl Asset-Klassen

Gesamt 10% 24% 37% 1% 7%
Eine/zwei 14% 23% 32% 14% 9%

Drei/vier 10% 26% 40% 14% 5% 5%

Fiinf oder mehr 6% 12%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Il 1 sehr hohe Diversifikation/breit gestreutes Portfolio 2 L 4 s

6 sehr niedrige Diversifikation/sehr konzentriertes Portfolio

% Die Anleger wurden gefragt: , Welches Ziel haben Sie mit der Diversifikation des Portfolios bisher verfolgt?” Die Ergebnisse dieser offenen Frage wurden
zu den dargestellten Gruppen aggregiert.

2 Die Anleger wurden gefragt: ,Wie haben Sie diese Diversifikation in den vergangenen Jahren umgesetzt? Bitte antworten Sie auf einer Skala von 1 bis
6. Dabei bedeutet 1 "auBerordentlich intensiv genutzt’ und 6 bedeutet 'iiberhaupt nicht genutzt’. Mit den Werten dazwischen kénnen Sie Ihr Urteil ab-
stufen.”

% Die Anzahl der eingesetzten Asset-Klassen wurde anhand der Angaben zur Asset Allocation in Eigen- und Fremdverwaltung berechnet.

Vgl. Abschnitt 4.4.

% Die Anleger wurden gefragt: ,Wie schétzen Sie die Diversifikation ihres Portfolios, also die Streuung der Anlagen Gber Asset-Klassen und Einzeltitel, ein?
Bitte antworten Sie auf einer Skala von 1 bis 6. Dabei bedeutet 1 ‘sehr hoch/breit gestreut” und 6 ‘sehr niedrig/sehr konzentriertes Portfolio. Mit den
Werten dazwischen konnen Sie Ihr Urteil abstufen.”
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5 Zusammenfassung und Fazit

Die Untersuchungsergebnisse der Studie lassen sich wie folgt zusammenfassen:

e Der Sicherheitsaspekt ist bei der Mehrheit der Befragten weiterhin der dominierende Faktor. Allerdings
zeigen die Ergebnisse der diesjahrigen Umfrage, dass sich die extreme Sicherheitsorientierung der vergan-
genen Jahre allmahlich verringert. Liquiditatsaspekte treten wieder mehr in den Vordergrund, wahrend der
Aspekt der Rendite weiter an Bedeutung verliert.

e |m Rahmen der Risikoinventur sind fiir die institutionellen Anleger neben den klassischen Kapitalmarktrisi-
ken wie Markt- und Kreditrisiken insbesondere rechtliche Risiken von Bedeutung. Wesentlich zugenommen
hat auch die Bedeutung von Reputationsrisiken und Umweltrisiken.

e Die Einschatzung der Auswirkungen der Finanzkrise zeigt, dass ein GroBteil der institutionellen Investoren
weitere negative Effekte auf das Wirtschaftswachstum und die Staatsverschuldung befiirchtet. In diesem
Kontext rechnen die Investoren allerdings eher mit einem Inflations- als einem Deflationsszenario. AuBer-
dem erwartet eine groBe Mehrheit der Anleger weitere regulatorische Anderungen.

e Fine Analyse der Selbsteinschatzung der eigenen Risikoneigung zeigt, dass die meisten Anleger weiterhin
eher konservativ sind. Die Betrachtung der Risikoneigung im Zeitverlauf offenbart allerdings, dass die Risi-
koaversion der Investoren Uber die letzten zwei Jahre tendenziell abgenommen hat.

e Die Clusteranalyse bestatigt die Ergebnisse von Funke, Johanning und Rudolph (2007): Es lassen sich klar
unterscheidbare Anlegergruppen in Bezug auf die Risiko- und Verlusthéhenaversion bilden. Bei der Analyse
der Selbsteinschatzungen wird allerdings sichtbar, dass Risiko- und Verlusthohenaversion in der diesjahri-
gen Studie weniger stark positiv korrelieren als in der Vorgéngerstudie.

e Fine Analyse der durchschnittlichen Asset Allocation als Umsetzung der Risikopraferenzen zeigt, dass diese
nur teilweise mit der abnehmenden Risikoaversion korrespondiert: Der renditetrachtige, aber riskante
Aktienanteil hat sich zwar leicht erhoht. Allerdings befindet sich der Anteil an festverzinslichen Rentenpa-
pieren und Geldmarktinstrumenten in der diesjahrigen Umfrage auf einem historischen Hochststand.

e Fine Diskussion des optimalen Diversifikationsgrades verdeutlicht, dass der theoretisch positive Zusam-
menhang zwischen Diversifikationsgrad und Risikoaversion empirisch bestatigt werden kann: Investoren
mit schwach ausgepragter Risikoaversion fokussieren sich auf die Anlagen mit dem héochsten Renditepo-
tenzial. Bei zunehmender Risikoaversion nutzen die Investoren verstarkt risikoreduzierende Korrelationsef-
fekte, indem sie weitere Asset-Klassen in ihr Portfolio aufnehmen und ihr Portfolio dementsprechend
starker diversifizieren. Eine Untersuchung des Einflusses sich andernder Korrelationen durch die Finanzkrise
dokumentiert die grundsatzliche Stabilitat dieser Erkenntnisse.

e Aus der Analyse des tatsachlichen Diversifikationsverhaltens institutioneller Anleger anhand ihrer Asset
Allocation geht allerdings hervor, dass die Selbsteinschatzung beziiglich der Risikoaversion teilweise nicht
mit der Diversifikation der Asset Allocation iibereinzustimmen scheint. Einige Anleger scheinen sich ihres
niedrigen Diversifikationsgrades in der Asset Allocation nicht bewusst zu sein oder stattdessen starker an-
dere, nachgelagerte Diversifikationsstrategien wie die Diversifikation iiber Regionen und Lander, die Einzel-
titelauswahl oder die Auswahl von Strategien und Fondsmanagern einzusetzen.



Zeitvariabilitat der Korrelationen

Um diese zeitliche Veranderung der Korrelationen zu illustrieren, untersuchen wir die Korrelation von Aktien
Europa zu den anderen Markten (iber Rollierende-250-Tages-Fenster. Fiir jeden Tag des Untersuchungszeit-
raums ab 31. Dezember 1991 wird die Korrelation tber die vorherigen 250 Handelstage berechnet.?” Die
Ergebnisse flr die Korrelation zu den anderen Aktienmarkten sind in Abschnitt 3.3 dargestellt, dieser Anhang
zeigt die Korrelation zu den Rentenmarkten und Alternative Investments.

Abbildung 25 stellt die Korrelation von Aktien Europa zu den Rentenmarkten dar. Interessant ist hierbei insbe-
sondere der langfristige Abwartstrend — die maximalen Korrelationen fiir Renten USA (0,57), Renten Europa
(0,62) und Renten Japan (0,71) stammen alle von Mitte der 90er-Jahre, wahrend die Minima von Renten USA
(—0,59) und Renten Europa (=0,44) aus den letzten Jahren stammen. Staatsanleihen boten dementsprechend
in der Finanzkrise ein hohes Diversifikationspotenzial.

Abbildung 25:
Korrelation Aktien Europa zu Rentenmarkten
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77" Um die zeitliche Variation besser darstellen zu kénnen, ziehen wir fiir die Berechnung der rollierenden Fenster tagliche Renditedaten heran. Durch die
héhere Frequenz der Renditebeobachtung wird die Schatzgenauigkeit fir die Korrelationen verbessert. Zur Risikoprognose vgl. auch Johanning, Ha und
Karabiber (2009). Fiir den HFRI Funds of Funds Index stehen allerdings nur monatliche Daten zur Verfiigung, sodass auf dessen Untersuchung verzichtet
werden muss.
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In Abbildung 26 ist die Korrelation zu Aktien Europa mit Alternative Investments dargestellt. Hedge Fonds sind
aufgrund der fehlenden Tagesdaten nicht mit berticksichtigt. Der Zusammenhang zwischen Aktien Europa und
REITS ist relativ stabil zwischen 0,13 und 0,72. Die Korrelation zwischen Aktien Europa und Rohstoffen hinge-
gen liegt zwischen —0,31 Ende 1991 und 0,52 in den letzten Jahren. Auffallend ist insbesondere der steile
Anstieg der Korrelation im Zuge der Finanzkrise von nahezu 0,00 Mitte 2007 auf mehr als 0,40 seit Ende
2008 — ein deutliches Beispiel dafr, dass die Diversifikationseffekte verschiedener Asset-Klassen nicht not-
wendigerweise konstant sind und Anleger in der Krise der letzten Jahre bei ihren Rohstoffinvestments nicht
die erwartete Risikoreduzierung erhielten.

Abbildung 26:
Korrelation Aktien Europa zu Alternative Investments
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