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Marktunabhdngig wird ein Anlageinstru-
ment genannt, falls sein Ertrag nicht mit
den Auf- und Abbewegungen des Kapi-
talmarktes korreliert, sondern eben davon
unabhangig ist. Ein triviales Beispiel hier-
flr sind risikolose Anlagen mit fixen Er-
tragen. Ob einzelne Aktien oder Portfolios
aus mehreren Aktien marktunabhangig
sind, ist nicht so offensichtlich und bedarf
deshalb quantitativer Mal3e bzw. Ansatze;
insbesondere dann, wenn die Eigenschaft
nicht nur bestimmt, sondern durch eine
Mischung von Aktien in einem Portfolio
mit dieser Eigenschaft erzeugt werden
soll. Zwei Ansatze zur Konstruktion von
MARKTUNABHANGIGEN PORTFOLIOS werden
in dieser Arbeit vorgestellt.

Das sog. AKTIVE PORTFOLIOMANAGEMENT,
das Aktien soin einem Portfolio zu mischen
versucht, dass ein vorgegebenes Rendi-
teniveau mit minimalem Risiko erreicht
wird, wurde in den letzten Jahren zuneh-
mend differenziert. Einerseits begannen
Fonds-Manager Portfolios zu mischen, die
moglichst genau und kostengtnstig dem
Marktindex (z.B. DAX) oder einer anderen
Benchmark entsprechen (sog. PASSIVES
PORTFOLIOMANAGEMENT). Andererseits
wurden daneben hoher riskante sog. LONG-
SHORT-PORTFOLIOS konstruiert. Dabei wer-
den Aktien mit Gewinnpotential gekauft
(long-position) und Aktien mit Verlustpo-
tential verkauft (short-position). Verein-
facht kann der Verkauf von Aktien auch mit
einer Kreditaufnahme verglichen werden,
bei der der Kreditzins der Rendite der Aktie
entspricht. Produziert die Aktie nun Verlus-
te, so stellt sich dieser Kredit als duRerst
vorteilhaft heraus, da statt einer Zinszah-
lung quasi eine Zinsgutschrift erfolgt. Zu-
dem konnen mit diesem Kredit Aktien mit
Gewinnpotential erworben werden.

Die Sicherheit, mit der die angestrebte
Rendite erreicht wird, hangt primar von
den Annahmen Uber das Gewinnpotenti-
al bzw. Verlustpotential ab. Diese konnen
auf einem unbegriindeten Glauben an
inkorrekte Marktpreise basieren (SPEKULA-
TION) oder im anderen Extrem auf offen-
sichtliche Abweichungen der Preise vom
Marktgleichgewicht (ARBITRAGE). Wahrend

im ersten Falle groe Unsicherheit bzgl.

der angestrebten Rendite besteht, ist die
Arbitrage durch hohe Sicherheit gekenn-
zeichnet. Zwischen den beiden Extremen
kann der Fall positioniert werden, bei dem
sich die Annahme Uber das Gewinnpoten-
tial bzw. Verlustpotential an statistischen

GroRen orientiert (STATISTISCHE ARBITRAGE).

Schwanken z.B. die Preise von Aktien um
einen Mittelwert, so kann bei Preisabwei-
chungen davon ausgegangen werden, dass
der Preis friiher oder spater wieder zum
Mittel zuritickkehrt. Die Abweichungen
von diesem Mittelwert konnen im Rahmen
von Long-Short-Strategien genutzt werden
wie dies u.a. die sog. Hedge-Fonds3 tun. Bei
der Arbitrage bzw. statistischen Arbitrage
werden durch die Long-Short-Strategie die
Preise zum Gleichgewicht bzw. dem ange-
nommenen statistischen Erwartungswert
hin korrigierts.

Die Unsicherheit bzgl. der angestrebten
Rendite im Falle der statistischen Arbit-
rage hangt einerseits von der Haufigkeit
der Beobachtung des statistischen Phano-
mens (quasi StichprobengréRe), der Uber-
prifungsmoglichkeit der Annahme (quasi
Test der Hypothese), als auch der dkono-
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ABB.1: MEAN REVERSION

mischen Begrlndbarkeit der Annahme ab.
Haufig stitzen sich Long-Short-Strategien
lediglich auf plausible Begriindungens.

Das oben angesprochene Schwanken der
Marktpreise um einen Mittelwert wurde
auf Kapitalmarkten wiederholt beobach-
tet®. Dieser als ,Mean Reversion“ in der
Kapitalmarkttheorie bekannte Effekt stellt
die theoretischen Grundlagen der  ent-
wickelten Optimierungsmodelle dar. Falls
die Preise jeweils um einen Mittelwert
schwanken, konnen Aktien so in einem
Portfolio zusammengefasst werden, dass
diese Schwingungen verstarkt werden
(Portfolio A) oder in einem anderen Port-
folio diese Schwingungen zu A gegenlau-
fig sind (Portfolio B). Abbildung 1 zeigt die
Portfolios A bzw. B, die in t=0 gekauft bzw.
verkauft werden um dann in t=1 wieder
verkauft bzw. gekauft zu werden. Dieser
auflosende Akt wird Glattstellung genannt.
Die Preisdifferenz von A und B in t=0 kann
durch die Glattstellung in t=1 als Gewinn
realisiert werden. Zu diesem Zeitpunkt
schneiden sich die Preiskurven der beiden
Portfolios. Der realisierte Gewinn ist von
der Entwicklung des Marktes unabhdngig.
Sowohl bei einer Hausse (verschlungene
Linien steigen an) als auch in einer Baisse
(verschlungene Linien fallen ab) bildet die
Preisdifferenz von A und B die Gewinnbasis.

Um die Portfolios A und B mit der oben be-
schriebenen ,Mean-Reversion“ Eigenschaft
zu bestimmen wurden zwei Modelle entwi-
ckelt, die mit ,Max Tau“ und ,Max Sum* be-
zeichnet werden. Dazu wird der zur Opti-
mierung verwendete Daten-Zeitraum t=1,
., Tinm Abschnitte T , k=1, .., m unterteilt.
Beide Portfoliomodelle streben an, dass die
Preisdifferenzen d, der beiden Portfolios fur
(te T) moglichst positivsind und fiir (te T, )
moglichst negativ sind etc. (vgl. Abb. 2).

Das Modell ,,Max Tau“ fihrt ein Limit ©
bzw. -t fir die Werte d, ein. Dieses Limit
mul je Zeitabschnitt T, bzw. T, mindes-
tens einmal Uber- bzw. unterschritten
werden. Das Optimierungsmodell mischt
dabei die Aktien in den Portfolios A und B,
so dass dieses zu unter- bzw. Uberschrei-
tende Limit T maximal wird (vgl. Abbildung
2). Das resultierende Modell ist linear und
gemischt ganzzahlig.

Im Modell ,Max Sum® dagegen werden
die Preisunterschiede d, (teT,) zwischen
den beiden Portfolios je Zeitabschnitt
aufsummiert (k=1, ., m). Die Zielfunktion
mischt hier die Aktien in den Portfolios A
und B in der Weise, dass die kleinste der
Summen je Zeitabschnitt T, bzw. T, etc.
(d.h.Zd, firteT, bzw. - Xd, (firteT, ) etc)
maximal wird. Der resultierende Optimie-
rungsansatz hierzu ist linear”.

Die beiden beschriebenen Modelle bein-
halten zudem BUDGETRESTRIKTIONEN. Diese
steuern bei der Optimierung die GroRe der
Portfolios als auch die Vorgabe, dass genau
der Betrag, der durch den Verkauf des Port-
folios B erzielt wird, zum Kauf des Portfolios
Averwendet werden soll. Dadurch reduziert
sich die Berechnung der Rendite des einge-
setzten Eigenkapitals, auf die Betrachtung
des absoluten erzielten Gewinns.

Um die Realisierung der Portfolios zu er-
leichtern bzw. die Managementkosten zu
reduzieren sind z.T. Restriktionen einge-
setzt worden, die die ANZAHL DER AKTIEN
IN DEN PORTFOLIOS - insbesondere im ver-
kauften Portfolio B —reduzieren.

Long-Short-Portfolio-Modelle: Max Tau bzw. Max Sum
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ABB. 2: KONZEPT ZU DEN MODELLEN , MAX TAU“ UND

,Max Sum*“

Die Modelle wurden an empirischen Daten
des japanischen Kapitalmarktes getestet.
Dazu wurden die 86 grofsten japanischen
Aktien verwendet, die an der Wertpapier-
borse in Tokyo durchgehend in dem Zeit-
raum vom 5.9.1988 bis 1.11.1999 notiert wa-
ren. In die Optimierung selbst wurden die
Tageskurse zu diesen 86 Aktien aus dem
Zeitraum vom 3.11994 bis 31.12.1998 ein-
bezogen; d.h. zu jeder Aktie standen 1304
Kurse zur Verfiigung. Die 217 Kurswerte der
10 Monate nach dem 31.12.1998 bis 1.11.1999
dienten als Kontrollperiode. Die Kontroll-
phase dient zur Beurteilung des Verhaltens
des optimierten Long-Short-Portfolios.

Die Abbildung 3a bzw. 3b zeigt die Ergeb-
nisse zum Modell ,Max Tau“ bzw. ,Max
Sum®. Die blaue Linie reprasentiert den
Verlauf des Portfolios A und die rote das
Portfolio B. Die lila Linie zeigt die Wert-
differenz d, von (Portfolio A — Portfolio B);
d.h. des Long-Short-Portfolios. Die ersten
5 Jahre entsprechen den ersten 5 Spalten
in den Grafiken (von links nach rechts).
Anhand der Daten dieses Zeitraums wur-
den die Portfolios optimal gemischt. Die
Anzahl der Aktien wurde auf 3 im Falle des
Portfolios A und 1im Falle des Portfolios B
beschrankt. Die Kontrollphase ist der Zeit-
raum nach dem 31.12.1998. Das Budget von
1 Mio Yen bedeutet, dass am 2.1.1999 flir o.5
Mio Yen Aktien gekauft und fiir 0.5 Mio Yen
Aktien verkauft wurden (vgl. gepunktete
schwarze Linie in den Abb. 3a und 3b). Das
maximale Tau (t), das in jedem der 5 Zeit-
abschnitte gerade noch Uber- bzw. unter-
schritten wurde, ist 0.123 Mio Yen. Dieses
Niveau wurde in den Grafiken durch die
rote Strich-Punkt-Linie markiert und wird
von dem Long-Short-Portfolio in dem drit-
ten Zeitabschnitt (T3) gerade noch Uber-
schritten. Beim Modell ,Max Sum®, bei
dem die Abweichungen d, in jedem der 5
Zeitabschnitte bzw. Jahre zu einer Summe
zusammengefalst wurden, betrug die zu
maximierende minimale Summe 22.4 Mio
Yen. Auch hier scheint die minimale Sum-
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Modell "Max Tau"
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ABB. 3A: EMPIRISCHER TEST DES MODELLS , MAX TAU"

me in dem 3. Zeitabschnitt vorzuliegen
(vgl. Flache zwischen Null-Linie und lila Li-
nie zum Long-Short-Portfolio (A-B)).

Beide Ansatze selektierten Aktien so aus,
dass das Long-Short-Portfolio die an-
gestrebte Eigenschaft bekam, einen um
Null schwankenden Wert zu besitzen (vgl.
auch Abbildung 2), obgleich lediglich 86
Aktien (vgl. Anhang) zur Verfligung stan-
den. In der Kontrollphase nach der Op-
timierung behielten die Portfolios diese
Eigenschaft bei. Das ,Mean-Reversion”
Verhalten einzelner Aktien kann durch die
Optimierungsansatze scheinbar auf Port-
folios tUibertragen werden.

Die Losungen der beiden Modelle zeigt
Tabelle 1. Beide Modelle wahlten fir das
Portfolio B die Aktie der ,Mitsubishi Elect-
ronic Corporation®. Das Portfolio A wird von
den Modellen unterschiedlich zusammen-
gestellt. Trotzdem ist der Chart der Long-
short-Portfolios beider Modelle ahnlich.
Obgleich die Long-Short-Portfolios kei-
nen hohen Renditeerwartungswert bei
minimaler Varianz, sondern kurzfristig
anhand von Preisdifferenzen Gewinne an-
streben, wird eine Positionierung dieser
Long-Short-Portfolios im Mean-Variance-
Kontext vorgenommen(vgl. Abbildung 4).
Wie erwartet sind diese Modelle nicht ef-
fizient im klassischen Sinne: Erstens wird

Datum

ABB.3B: EMPIRISCHER TEST DES MODELLS , MAX SUM*

ein um den Wert Null schwankender Chart
auf lange Sicht nur eine Rendite nahe
dem Wert Null ermdglichen und zweitens
wird das Bestreben, die Amplitude dieser
Schwankungen zu maximieren, die Varianz
eher grof$ ausfallen lassen. Neben einigen
Mean-Variance® effizienten Portfolios sind
auch die in die Berechnungen einbezo-
genen 86 Aktien in der Abbildung 4 positi-
oniert worden.

Um die Unabhangigkeit der Portfolios von
der Marktentwicklung quantitativ zu erfas-
sen, wurde der Parameter 8 des ,Single In-
dex Modells“ von W. F. Sharpe® verwendet.
Der Parameter B driickt dabei das marktbe-
zogene oder systematische Risiko aus. Ist
B<1 bzw. B>1, so ist das Risiko des Portfolios
kleiner bzw. groBer als das des Marktes. Ein
Portfolio mit B=o wird als vollig marktun-
abhangig bezeichnet. Zur Konstruktion des
Index wurden alle 86 Aktien gleich gewich-
tet. Das Portfoliozum Modell,Max-Tau"“ be-
sitzt ein marktbezogenes Risiko von B=0.38
und das Portfolio zum Modell ,Max-Sum*
B=o0.10. Weitere Berechnungsbeispiele las-
sen vermuten, dass das marktbezogene Ri-
siko mit der Anzahl der Aktien im Portfolio
schrumpft, d.h.|B| < 0.1 wird.

AKTIEN MAX-TAU MAX-TAU
ABB.3A  ABB.3A
26.Jusco 0,0000 0,2227
33. MARUI 0,0000 03626
38. MITSUBISHI ELECTRIC
39. MITSUBISHI ESTATE 0,6831 0,0000
46.NIKKO SECURITIES 0,3102 0,4147
58. SAKURA BANK 0,0067 0,0000

TAB.1: LOSUNGEN DER MODELLE MAX-TAU UND MAX-SUM

Mean-Variance- und Long-Short-Portfolios

Tagesrenditen von 86 Aktien (Borse Tokyo)
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ABB.4: MEAN-VARIANCE- UND LONG-SHORT-PORTFOLIOS

Bezliglich der CPU-Zeit ist das Modell ,,Max
Sum*“eindeutig zu praferieren.Trotz der Be-
schrankung der Anzahl Aktien in den Port-
folios wurde die optimale Losung in weni-
ger als einer Sekunde ermittelt. Das Modell
,Max Tau“ dagegen benétigt Stunden zur
Ermittlung einer akzeptablen Losung. Der
komparative Nachteil des Modells ,Max

Sum® ist die starkere Beschrankung durch
die vorgegebene Zeiteinteilung in der Form
derIntervalle T, (k=1,.., m). Diese Beschran-
kung kann durch zwei MaBnahmen redu-
ziert werden. Erstens muss nicht jeder Zeit-
punkteines Intervalls T, in die Optimierung
einflieBen. Dadurch waren auch negative
und positive Preisdifferenzen d, (zwischen
den Portfolios A und B) innerhalb eines Zei-
tintervalls T, nicht schadlich im Sinne der
Zielfunktion des Modells. Zweitens kdnnen
die Grenzen der Intervalle T, auch in einem
alternierenden Optimierungsprozess ver-
schoben werden. In Abbildung 3b erkennt
man, dass eine Verschiebung der Grenze
zwischen T und T die Summenflachen
(lila Linie) der beiden Intervalle vergroRern
wurde etc.. Nach dem Verschieben der In-
tervallgrenzen missten die Portfolios neu
berechnet werden. Dieser Prozess wird so
lange wiederholt, bis der Zielfunktionswert
an einem Fixpunkt verweilt.

Die angestrebten statistischen Arbitrage-
gewinne der vorgestellten Ansatze sind
nicht ohne Risiko. Wie hoch dieses Risiko
ist, kann durch Monte-Carlo-Simulation
anhand empirischer Daten abgeschatzt
werden.Wird das ,Mean-Reversion“\Verhal-
ten bei einem hohen Anteil der simulierten
Falle eingehalten, so kann der Einsatz in
der Praxis lohnend sein. Die Optimierungs-
ansatze konnen auch lediglich dazu einge-
setzt werden, um zwei Aktien aufzusplren,
die evtl. ein 6konomisch begriindbares
,Mean-Reversion“ Verhalten zeigen.
Betrachtet man die oft als schnode Speku-
lation deklarierte Vorgehensweise, kurz-
fristig Gewinne zu erzielen von ihrer Aus-
wirkung auf Marktpreise, so musste dieses
Ausnutzen von Mean-Reversion Effekten
zu einer Glattung bzw. Stabilisierung von
Marktpreisen fiihren. Deshalb kann der
Einsatz der Modelle jeweils nur zeitlich be-
fristet und sporadisch erfolgen.
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AKTIEN

ADVATEST CORP
AJINOMOTO CO

ALL NIPPON AIRWAYS Y
ASAHI BANK

ASAHI BREWERIES

ASAHI CHEMICAL IND CO
ASAHI GLASS CO

BANK TOKYO-MITSUBISHI
BRIDGESTONE CORP

10. CANON INC

1. CASIO COMPUTER CO

12.  CITIZEN WATCH CO

13. DAI'NIPPON PRINTING CO
14. DAI-ICHI KANGYO BANK Y50
15.  DAIWA SECURITIES GROUP
16. DENSO CORP

17.  FANUC

18. FUJI BANK

19. FUJI PHOTO FILM CO

20. FUJITSU

21.  HITACHI

22. HONDA MOTOR CO

23. INDUSTRIAL BANK OF JAPAN
24. ITO-YOKADO CO

25. JAPAN AIRCRAFT MFG CO
26. JUSCO CO

27. KANSAI ELECTRIC POWER CO
28. KAO CORP

29. KAWASAKI STEEL CORP

30. KIRIN BREWERY CO

31. KOMATSU

32. KYOCERA CORP

33. MARUI CO

34, MATSUSHITA ELECT IND'L
35. MATSUSHITA ELECTRIC WORKS
36. MINOLTA Y50

37. MITSUBISHI CORP

38. MITSUBISHI ELECTRIC CORP
39. MITSUBISHI ESTATE CO

40. MITSUBISHI HEAVY IND

41, MITSUBISHI TRUST

42. MITSUI & CO

43. MITSUI FUDOSAN CO
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44, MURATA MANUFACTORING CO
45. NEC CORP

46. NIKKO SECURITIES Y50

47. NINTENDO CO

48. NIPPON EXPRESS CO

49. NIPPON STEEL CORP

50. NIPPON TELEVISION NETWORK
51.  NISSAN MOTOR CO

52.  NOMURA SECURITIES CO
53. OJI PAPER CO

54. ORIX CORP

55.  OSAKA GAS CO

56. RICOH Y50

57. ROHM CO

58. SAKURA BANK

59. SANKYO CO

60. SANWA BANK

61. SANYO ELECTRIC CO

62. SECOM CO

63. SEKISUI HOUSE

64. SEVEN-ELEVEN JAPAN NPV
65. SHARP CORP

66. SHIN-ETSU CHEMICAL CO
67. SHISEIDO CO

68. SONY CORP

69. SUMITOMO BANK

70. SUMITOMO CHEMICAL CO
71. SUMITOMO CORP

72. SUMITOMO ELECTRIC IND
73. TAISHO PHARMACEUTICAL CO
74. TAKEDA CHEMICAL IND

75. TDK CORP Y50

76. TOKAI BANK

77.  TOKIO MARINE & FIRE

78. TOKYO ELECTRIC POWER CO
79. TOKYO ELECTRON

80. TOKYO GAS CO

81.  TOPPAN PRINTING CO

82. TOSHIBA CORP

83. TOYOTA MOTOR CORP

84. YAMANOUCHI PHARM.

85.  YAMATO TRANSPORT CO
86. YASUDA FIRE & MARINE INS Y50





