978-3-7910-3155-2Bruns/Meyer-BullerdiekProfessionelle®ortfoliomanagemenk. Auflage
© 2013Schéffer-Poeschélerlag (www.schaeffer-poeschel.de)

SCHAFFER
POESCHEL



Foerster
Textfeld
978-3-7910-3155-2   Bruns/Meyer-Bullerdiek, Professionelles Portfoliomanagement, 5. Auflage 
© 2013 Schäffer-Poeschel Verlag (www.schaeffer-poeschel.de)


IX

Inhaltsverzeichnis
Vorwort zur fUnften AUflage.........ccoocvevieiieiieieeeee e v
Vorwort Zur ersten AUTIAZE ......oo.eiiuieiieieeieeeee ettt VII
INhAItSVETZEICHINIS ...ttt sttt et s e e e e e IX
ADKUIZUNGSVEIZEICHNIS ....eovvieiiieeiieiieieeiceieeteeie ettt te bt taesbe s e ssaessaesseenseeneeees XIX
A. Strategische Zielsetzung des Portfoliomanagements: Performance ........................ 1
1. Marktabhdngige Performance-KOmpOnenten..............cccccoccveeueeieneesreeceeeieneesseeisenenens 3
L RENAIERI 1.ttt sttt ettt et ettt 3
2. RISTKEI ...ttt et e s e et e e baeebeeebaeesbeesabeenaseesaben aas 8
A, VOLATIIIEAL ..ottt s 10
D, Betafaktor ......o.ceuiiieieieee e 15
c. Tracking Error und Residualvolatilitét .............ccceeeverienieciieienieiieeeeeeeeee 20
d. Semivarianz, Lower Partial Moments und Ausfallwahrscheinlichkeit................ 24
€. Value-at-RiSK .....oooiiiiiiiiieee e 30
f. Conditional Value-at-RiSK............ccoceeeriiviiiiiiiiiieiieieeeeereeie e 39
g. Modified Value-at-RisSK...........ccocoieriiiiiiiiiieiee e 43
h. Maximum DrawWdOWN.........cccuiiiiiiiiieiiieiee ettt eveeevee v 44
i. Schiefe (Skewness) und Wolbung (Kurtosis).........coeveeeeereenieneeiesieneeieeieeeens 47
j. Mean-Gini-Koeffizient und stochastische Dominanz .............ccccccoeveevveenveeneenenn. 49
3L LAQUIAIEAL 1ottt et e e e s beesseesaeeseesseesaeenseeneenseense e 50
4. Zeithorizontaspekte der Performance............ccoceveverinineneeieiciccccsccse e 51
11 Investorspezifische Performancepraferenzen ............occucuereeeeeeeseeseeseseseeens 54
III BEHCHIMATEKS ..ottt ettt save ettt e et e ssseeensaesnsaennsaens 58
1. Benchmarks als marktorientierte Performanceziele ...........cccceevvevvevienienieciennienen. 58
2. Benchmarkanforderungen ..............ccocieierieniienieeie et 59
3. BenchmarkSeleKtion ..........ccoueiiiiieiiiiiieeee e 62
a. Standardisierte Benchmarks.............ccooieiiiiiiini e 62
b. Investorspezifische Benchmarks .............cccocvevieiiiiciiniiinieiceccceeeee e 63
4. Benchmarkproblembereiche ...........cccoecvivieiiiiieiieieceee e 64
1V. Absolute Return als Performanceziel und Risikomanagementaspekte ...................... 65
B. Theoretische Kernfundamente des Portfoliomanagements ....................ccccooceeeenen. 69
1. Portfolio- und Kapitalmarkttheorie ................ccccooceioeioiioiioiiiiieieieeeee e 69
1. Kapitalaufteilung in risikobehaftete und risikolose Anlagen ..........cccccceverenennenne. 69

2. Portfolio-Selection-MoOdell...........ccoovviiioiiieieeeeeeee e 77



X Inhaltsverzeichnis
3. Kapitalmarkttheorie .....cc.evueruiiiiiiiiiiicc s 85
a. Kapitalmarktlinge .........ccooeiiieiiee e 85
b. Capital Asset Pricing Model (CAPM).......cooiiiiiiiiiieiieeeee e 89
c. Modellerweiterungen des CAPM ........cccccoovuieriieiiieiieieeeeeeie e 91
d. Arbitrage Pricing Theory (APT)....ccccooieriiiieiieeeeeeee e 92
4. FaktormOdelle.......cc.oieiuiiiiiieieeie ettt et e 94
Q. GIUNAIAZEN ..ottt ettt 94
b. Single-Index-Modell.........c.cccviriiiieriieiiiie e e 96
Da. GruNdIAZEN .....c.vieeiieiiieiieciieeee e ne e 96
bb. Nachweis des DiversifikationseffeKtes..........oovvvvviiriiieiiieniiecieecieeeieeen 101
be. Portfoliokonstruktion mit dem Single-Index-Modell ...........cccccevenincnnee. 102
bd. Fallbeispiel zur Portfoliokonstruktion mit dem Single-Index-Modell......... 106
C. MUlti-IndeX-MOdell ........coeeiieiieieciieieieeeee et 118
CA. GIUNALAZEN......euvitiiiiiieiicicte ettt st 118
cb. Fallbeispiel zum Multi-Index-Modell...........ccoocoiiiiiiiiiiiees 120
d. Ermittlung der FaKtoren...........coovveviieiiiiieiiciicieeieeeeetee et 128
11. Konzepte der risikobasierten Asset ALOCALION ...............ccoccveceeeceeceeiieireseenieeeenns 129
1. Equally-Weighted-ANSatZ ........ccccoceeiiiiiiniiniininieencccecesce s 129
2. Minimum-VarianZ-ANSAZ .........cccuerieriieieeieeiieeeeeieete e stee st eae e eseeseeenaeeneeeneeene 133
3. RISK-Parity=ANSAtZ .....ccveiuiiiiiiieieiiecte ettt ste et aeeaesaeesreesreense e 137
4. MOSt-Diversified-ANSAZ .........cceeveeieriierieeieete ettt eee e sbeeseeseesaesseesees 144
5. Vergleich der risikobasierten Asset Allocation-AnSatze..........ccoeevevevereveeervennenne. 146
I KapitalmarkteffiZienz...........ccccoueieeiiiiieii ettt 148
1. Begriff der Kapitalmarkteffizienz............ccocooiiiiiiiiieiee e, 148
a. Kursorientierte Markteffizienz............ccvevveeieiieeciiiieiieceee e 148
b. Performanceorientierte Markteffizienz.............cceoveeieeiiiieiienieeec e, 150
2. Praktische Bedeutung von Kapitalmarkteffizienz ...........cccooeeoeviiniiiieiineee 151
3. MarkteffizienZforsChUung ...........cocoviiiiiiiii e 152
Qe ZICLE ettt 152
b. Methodologische Problembereiche ...........ccocveeiieiiiiiniinieieeee e 152
c. Erkenntnisse der Diskussion um die Markteffizienz .............cccooveeciiiiiiennnn, 153
1V. Erkldrungsansdtze fiir Irrationalitdten auf Kapitalmdrkten................cccooceeeeveen.. 156
1. Einfiihrung in die Behavioral FInance...........ccccooveeviveiiiieiieneeieeieceeeee e 156
2. Fads und Fashions ...........ccocoieiieiiiiie ittt 157
3. Market OVEITEACTION. .....ccuuieiuiieeiieeciieeeieeeiteetteeeteeeteeesteeeteeestaeebeeetseesseeesaeanseeens 158
4. MEaN REVETSION ......eitiiiieiieiie ettt ettt et et et e e e sneas 158
5 N OIS ettt ettt ettt b et b e bt h e h e e sttt e b et be bt ene e e enteten 159
6. POSitive FEEdDaCK .......cciiiiieiiiii e 161
T HOME BIAS ...viiiiiiciiieciieeiee ettt s e e e s b e e e beesebeenaree e 162
8. Informationswahrnehmungs-, -beurteilungs- und -speicherungsprozesse............ 163



Inhaltsverzeichnis XI

C. Ausrichtung des Portfoliomanagements...................ccccooiiiiiiiiniinieiiecee e 169
L InvestmentPRilOSOPRIC............cc.ooccuveeceiiiciieeee ettt sae e 169
1. AKEIVES ManQ@eMENL........c.cevieeieriieiieiieieeieseeseesteesteeaeenseessesssessaesseesseesseesseennas 175

a. Kursvorhersagen — Prognosen ..........cccvevueviieiiiiieniieiieieeee et 177

A, PTOPIETIC ..ot 177

AD. STALISTIK oot e 177

AC. PrOZNOSHIK ..ouviiiiiiieii ittt sttt es 178

b. Prognosen im Portfoliomanagement.............ccooceevveriieiieiinienieniee e 178

ba. Okonomisch/qualitative PrOgnOSen ..............cooveceevevereeueeeeeeereeeeeeseseeceneneen 178

bb. Okonometrisch/quantitative Prognosen...............cc.ocoeueveeerueeereeueeereererennenens 179

bc. Chartanalytisch/visuelle Prognosen ...........cccoocveeieriieniiecieeieiieseesieeve e 180

bd. PrognosepragmatiSmUS...........cceerveerverieerieriesieeneeeseeeesseeseeesseesseesesssessnennns 181

c. Erfolg von Kapitalmarktprognosen ...........ccceeeerienieneriiesieseeeeeee e 183

2. Passives Management..........ccueviiruieriieiieieeie sttt ettt 184

a. Indexauswahl .........oocoiiiiii e 185

b. Techniken der Indexabbildung.............ccooceiviiiiiiiinieicececeee e 186

3. Kombinationen aus Aktiv- und Passivmanagement ............ccccocevererereeeennennenne. 191

a. Enhanced INdeXINg ........ccoveiieiiiiiiie e 191

b. Core-Satellite-ANSALZ........eiueieieiieieieie e 192

4. Grundsitzliche Attraktivitdt von Assetklassen.........ccccooeverenieninininieeiiicene, 193

. StandardiSICITE ASSEES ...cc.evtiruiriririieiieieiete sttt ettt 194

b. Nicht standardiSierte ASSELS.........eevuerierierieiieieetierie ettt 195

T1. INVESTINENEDIOZESS ...vveeeveeeeiieeieeeieeeteesteeete e st esiaeesaaeesaseessbaesaseessseensseesnseensseensseennees 197
1. ZicHOrMUIIEIUNG. .....cveivieiieii ettt ettt sa et esbaesseennas 198

2. Research und Prognose.........ceoveeuieiieiieieeie ettt 200

3. Strategieformulierung und Portfoliokonstruktion.............ccoeeeeeeriiiieiienieieae 201

4. Wertpapierhandel ...........coooiiiiiiiiieee e 201

5. Ergebnisanalyse und -Feedback ............cccoovuiviiiiiiiieiiciicieeeeee e 202
LIL INVESHMENIKUITUT ...ttt 203
TV, INVESTIMEIESTIL ...ttt ettt 204
1. Long-Term versus Short-TerM .........cccctiiriiiiiieieiee e 205

2. Top-Down versus Bottom-Up ........c.ceeiiiiiiiniiiiiieiiiecieeeiee et 206

3. Timing Versus SEIEKtION ........cccvieviiiiiiieeieieeit ettt 211

4. Universell Versus SPEziell..........cooviiiririiieiiniiiinenineseeeeee e 216

5. Value versus GrOWLh ........ooiiiiiiiiiieiee e 216

6. Small Cap versus Large Cap .......ccoccveviieiieiieiieniieiiete et see e sreeseenne e 217

7. Aggressiv Versus defenSiv ......cvecieieiiiiieieeie ettt 218

8. Absolute RetUrn-StrateZien ..........ccoueviriririririeieienietene sttt 218

8. UDEIDICK ...ecvoeeceeeee e 218

b. Absolute Return-Strategien auf Basis der Risikotragfahigkeit...............c.......... 220

C. Portable AlPha-ANSAtZ.........ccueeiieiieiiieiieieeieceese et sa e ense s 220



XII Inhaltsverzeichnis

d. Portfolio Insurance-Strategien .........cccccveruieruieiieeiesienieie e 226
da. StOP-LOSS-StrateZie.......eeruieiieeieiieiieeiieee ettt 226
db. Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI)..........ccccevvivrieieeniennennen. 227
dc. Time-Invariant Portfolio Protection (TIPP).......c.ccooveviieviiniinieiieieeeee, 233
Ad. TIPP-M-Strat@IC.....uvevierieniieiieeiieeiieieesieeiestesee st eee e enaeesaessaeseenseensesnnas 236
9. Best Of TWO-StrateIC ... .coueeieieiieieeieeiie ettt 238
D. Ausgewilhlte Aspekte des Aktienmanagements .................ccccevvieeiieniienncennieenneen. 243
L Grundlagen der AREIENaNaLYSe..............ccocccoeviioiioiiiiiiieieeee e 243
1. Fundamentale AKtienanalyse..........cccooierieiiiriiiiiiiieieece e 243
2. Technische AKLIENANAIYSE .......c.ecvvieiiiiiiieiieieeieceese et e e 247
11 UnternehmenSheWertung ..............ccoccueeeereeeueeeeeeeeseesieesieeseeseeaesesessaesseesseenseenseenns 248
1. Grundlagen der UnternehmensbewWertung ...........cecveeueeieriienienienieee e 248
2. Einzelbewertungsverfahren zur Unternehmensbewertung.............ccocceveeveeneennen. 250
3. Gesamtbewertungsverfahren zur Unternehmensbewertung.............c..cccoevveeveennenn. 251
A, GIUNAIAZEN ..ottt s b e enbeeraeeseesseeteens 251
b. Barwertorientierte Bewertungsverfahren............coccoocveviveienenieneec e 252
ba. Ertragswertmethode ............coouiiiiiiiiiei e 255
(1) GruNdIAEN .....cvveevieiieeiecie ettt et e sreenreens 255
(2) Beriicksichtigung der Unsicherheit bei der Ertragswertmethode............ 257
(3) Beriicksichtigung von Steuern bei der Ertragswertmethode .................. 265
(4) Berticksichtigung der Inflation bei der Ertragswertmethode.................. 269
bb. Discounted Cash flow-Verfahren (DCF-Verfahren) ...........cccovvevieieennenen. 271
(1) GrundIAEN .....c.veevieeiieiecie ettt erae e nseensaens 271
(2) Free Cash flow, Total Cash flow und Flow to Equity...........ccecvervennnne 272
(3) EQUILY-ANSALZ ....eeeieiieieeit ettt ettt eeens 278
(4) Total Cash flow-Ansatz (TCF-ANSatz) .........ccceovvevvieienieiieieereeeeiens 282
(5) Weighted Average Cost of Capital-Ansatz (WACC-Ansatz) ................ 283
(6) Adjusted Present Value-Ansatz (APV-AnNsatz)......c..cccoecvevvveienieneeennns 287
(7) Bestimmung und Analyse der Eigenkapitalkosten.............cccceevienirennene 291

(8) Bestimmung des Continue Value bei nominellem Wachstum und
WerttreiberanalySe ........cccveveeruieriieiieieceeste et 296
DC. REAlOPHONSANSALZ ...oovveeieiieeiieiieit ettt 306
c. Multiplikatorverfahren (Vergleichsverfahren)............ccoccovoiiinienieiiice. 312
Ca. GIUNALAZEN . ..couieiiieiiieiie e 312
cb. Ablauf der MultiplikatorbeWertung ..........cceeeveeeiiierieriieieeieeeeereere e 314

cc. Bestimmung des Unternechmenswertes mit Hilfe

von Equity-MultipliKatoren ...........ccceeoveveninininininceicicccncse e 316
(1) Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) .......cccoveveiiiiiiieeiiecieeeee e 317
(2) Price-Earnings-Growth-Ratio (PEG).......ccccceeevieviiiiiiiinicieieeeeieins 318
(3) Kurs-Cash-flow-Verhéltnis (KCFV) .....cccecieiiiiiiiiiieieeceesceeeins 319

(4) Kurs-Buchwert-Verhdltnis (KBV) ....c.ccoccvviiiiiiiiinininecciccs 320



Inhaltsverzeichnis XIII

cd. Bestimmung des Unternechmenswertes mit Hilfe

von Enterprise Value-Multiplikatoren............ccoceveeiieiiniinienienieeceee, 321
(1) Enterprise Value/EBIT-Verhiltnis (EV/EBIT) ......cccocovvvviiieiieiecieen, 323
(2) Enterprise Value/EBITDA-Verhéltnis (EV/EBITDA)......ccccccevevenennee. 324
(3) Enterprise Value/Sales-Verhaltnis (EV/Sales) .......cccoecvvvvenienieenienienen. 325
(4) Enterprise Value/Capital Employed-Verhéltnis (EV/CE) ...................... 326
ce. Zusammenfassung des Fallbeispiels ..........coceeieiieneiiniiiiiiieeeeeee, 328
cf. Bestimmung des Unternechmenswertes mit Hilfe

von branchenspezifischen Multiplikatoren...........c.ccccovevenininiiieiincncnn, 329
cg. Comparative-Company-Approach versus Market Multiples-Ansatz........... 330
ch. Beurteilung der Multiplikatorverfahren.............cccocoviiiiiiiniiniicee, 332
4. Wertorientierte Konzepte zur Messung des Shareholder Value............c.cccveneeeen. 333
a. Economic Value Added (EVA) ....oooiiiiiiiieeeeeeeeeeeee e 334

b. Cash flow Value Added (CVA) und Cash flow Return on Investment
(CFRON) ittt sttt sttt sttt ene e 337
c. Praxisbeispiel zur wertorientierten Unternehmenssteuerung.............ccceceevenee 342
E. Ausgewihlte Aspekte des Anleihenmanagements.....................cccoooeiiiniiieiicnens 347
L. Grundlagen der AnleiRenanalyse.................ccoeeveceecuieceeiieeieeieesieeee e 347
1. Finanzmathematische Grundlagen............ccocveeviieiiiienieniieieeieeeeeee e 347
a. Present Value-Konzept ..ot 347
b. Bestimmung des EffeKtivZinses.........cccooerieiieiiiiiieceeeee e 349
c. Par Yield Curve, Zero Curve und Forward Rates.........cccooovvviivviiiiiiiieiiieeeens 352
2. Konzepte zur Quantifizierung des Zinsdnderungsrisikos von Anleihen ............... 357
a. Duration, Modified Duration und Dollar Duration............c.ccccceevvvieecvieiineeenennn, 357
b. Price Value of a Basis Point (PVBP).......cccccooiiiiiiiiiiiecieeee e 363
C.o KONVEXIEAL....coveiiiiiiectiee ettt 364
d. Effective DUTAtION .....c..couiiieieieieiesesceeeeee e e 367
€. Key Rate DUIAtION .....eevieiiiieciieiceie ettt es 368
. SPread DUTAtioN .........cceeiuieieieieeie ettt eee 371
g. Value-at-Risk-Ansatz zur Bestimmung des Marktwertrisikos von Anleihen.... 375
h. Cash floW MapPINg ......c.cocvevieriieiieiieieeteeeieeie ettt e e e sveensees 378
ha., GrundIagen .........ccoeevieiiriieiieiieie ettt nas 378
hb. Duration Mapping .......cccccecuereninirineeieieteene ettt et 378
he. ConveXity MapPINg ......coverieriieriieieeie ettt sttt seeeaeas 382
hd. Varianz Mapping........c.ccceeeeeviieiieieeieseesteeie e eeesee e eaeeseeseesseesseesseesseas 384
3. Rating zur Bestimmung des Bonitétsrisikos von Anleihen ...........ccccecveeveienennnne. 389
Q. GIUNAIAZEN ..ot 389
b. Ratingsymbole und ihre Bedeutung fiir das Portfoliomanagement ................... 391
c. Bedeutung der Ratingagenturen. ...........cccceovereiiniiininieeeee e 393
1I. Strategien im Anleihenportfoliomanagement ...............ccococevveveeeeeecenenieneneneenenn, 395
L GIUNAIAZEN ..ottt 395

RN G AN 1< 1<) o TSP PRR 397



XIV  Inhaltsverzeichnis

A. DUTationSSIrateZION ....e.veviiiiieiieietete sttt s 398

b. Inter- und Intra-Sektor ANlOKation............ccovieiiiiiiiiiieeeeee e 399

C. SelektiONSSrAtEZICI .. ...eouieeieiieiieieie ettt e 401
d. Leverage Strate@ICN ........ccvevueeieeierieriieteereeeesieesteesseesessaesseesseesseeseessesssenseens 402

3. Semiaktive Strate@IC......ccueruieiieiieieeiieeieeie et ettt et eae e eee e e seenseesaesseenseens 404
A, LaufZeitStrateZien. ... ccuveei it 404
b. AbSiCherungsstrate@ien........ccueeuiiriieiiieiieieee ettt 405
ba. Klassische ImmuNiSiCrung ...........c.covvevveeriieiieiieiesieieeie e 405

bb. Bedingte IMMUNISICIUNG .......cccvevieiiieiieiieie ettt 407

bc. Immunisierungsstrategie zur Riickzahlung von Verbindlichkeiten.............. 408

bd. Cash flow MatChing..........ceoveiiiiiiiiieiee e 408

4, PaSSIVE StrAtCZICTI....ecvieuiieeiieeiieiiesiieieete e eetesteesteebeeteeseeeteesseeseesseesseessesssesseesnas 409

F. Zeitgemiifie Instrumente des professionellen Portfoliomanagements: Derivate ... 413

L. Portfoliomanagement mit OPLiONEN ..............c..cceevvereeseesreeieeeieeeeeeeseesseeseeseesesnnes 415
1. Bewertung von ,,Plain Vanilla® Optionen ............ccceeveevieiienienienieie e 415
2. ,,Griechische Variablen®..............cooviiioiii i 422

A, OPHONS-DEIEA. .....eiiiiiiiiie e 423
D. OptioNS-GaAMIMA.......c..ecovieiieeiiieiiitieieere et e e e steeteeaeeeeereeereesseesbeesseessessaesseas 425
C. OPHIONS-OMEZA......ecvieiiieiieiiieiieitieste et etesteesteeteebeessessaesseesseeseessesssesseenseenseens 427
d. OPtIONS-RA0 ..cneiiiieiee ettt 429
€. OPHIONS-TRETA ..ottt et 432
£, OPLIONS-VEZA ...ttt ettt 434
g. Gesamtiiberblick iiber die Wirkung der verschiedenen

Sensitivitdtskennzahlen ... 436
3. Tradingstrategien mit OPONEN......cc.eeuirieriieiieie ettt 441
a. Einfache Tradingstrate@ien ........cccooiiiririiieieieieeee e 443
b. Kombinierte Tradingstrateien........cccvevuivierierieerrieiieieeieesieere e sree e eae e 447
ba. Die Erzeugung synthetischer Futures mit Optionen ............ccccecvevvevenennenne. 448
bb. Spread-Strategien mit OPONEN ......c.eevereieriieiieieeee et 449
be. Straddle-Strategien mit OPiONEN ........eeveerieiiiiiienieiieeeieee e 456
4. Absicherungsstrategien mit OPtiONEN.........ccceeeveervieieeieriesreeieeeeeeeseesreesreene e 460
A 111 FIXCA-HEAZE ...vvonvieieeiececeece ettt en 460
aa. Protective Put Strategie zur Absicherung einzelner Aktien..........c..ccceueeee. 460

ab. Protective Put Strategie zur Absicherung von Portfolios
(POrtfolio INSUTANCE)...c.veevieeiieiieciie ettt 465
ac. Portfolio Insurance mit Calls .........ccccoeviniriniiiiieniesceeeeeee 471
b. Delta-HEdZING .....ooviiiiiriiiiiieiieec st 473
C. GamMMAa-HedZING .. .cveeiiiiiiiieiiee et 477
5. Arbitragestrategien mit OPIONEN .........ccieierieiierireie et 483
6. Der Einsatz vOn ZIiNSOPHONEI .......ecuvertierieetieeieeeieniiesieeseesesseesseesseesseesseessesssenseens 486
A DS ettt ettt et ettt e at e e bt et e s beesatee e 486
B FLOOTS ...ttt sttt e ne et nne s 493

€ COHIATS .ttt ettt e et e e e e e e e e e e e 495



Inhaltsverzeichnis XV

d. Optionen auf Zins-Futures an der EUreX .........ccoccoevvviiiiinienieieceeeeeen 497

7. Der Einsatz von DeviSenOPtioNeN ..........cueeeeriieriieriieieeiiesiienieeie e seeeeeene 498

8. Der Einsatz exotischer OptionSvarianten..............c.ecveeveeeeseenreerreereeeeseesaeeneenns 501

a. Exotische Optionen im Devisen- und Aktienmanagement ............cccceceeveneennene 502

Q. Barrier OPtIONS. .....cevuieiieiieieeiiesieeie ettt ee st et eseenseenseesaessaenneas 502

ab. CLIQUEL OPLIONS ...ttt ettt ettt e e eneeeseesneas 506

aC. RAtChet OPtioNS......coueiiuieiieiieieceeee e e 508

ad. CompPOUNd OPLONS ...cveevieiieiieieeeieetieeteesteeieebeeaeseesreesseeseesseesseessesseesaeas 509

ae. ,,AS YOU LIKE 1t OPtONS ....eevieiiieeieeiieeieeie ettt 509

af. Average Rate OPtionsS.........ccevueriririninieieiiictee ettt 510

ag. BaSKEt OPHIONS ...c..eiiiiiiiiieiieieee e 511

ah. BINary OPtiONS.......ccviiviiiieiieieeieeieete et e sae e eeeeeeesaeesseesseesseessessaesaeas 511

ai. Contingent Premium OPHONS ........cceecveeieriereerieeieeieseesieeee e eevesseesseeeens 512

aj. LOOK BaCK OPLIONS ...c.vevuiiieiiiiiiiniieieeiceitccese sttt 513

ak. RANGE OPLIONS ...cveiiiiiiiiiieiieieee ettt 513

Al. POWET OPHONS .veiviieiiiciiiciieeieeeie ettt ettt et ereesaeebeesseesseessesseeaeas 514

am. EXploding OPtiOnS ........ccceeierieriieiieieeie ettt sse s esaeeseennees 514

AN LEPOS .t 514

b. Exotische Optionen im ZinSmManagement ..............eeeueerueerueeueseeneeneeneeneeeeeenns 515

ba. Barrier Caps und Barrier FIOOTS.........coieviiiiiiiiiiieieeiecieeeeceee e 515

bb. Contingent Premium Caps und FI00TS..........cccoeoviviiriinieiieiecieciecee e 521

9. Der Einsatz von OptionSSChEINeN..........ccuvevieiirieriieieeie e 524

1I. Portfoliomanagement mit Financial FUTUFES...............c.cccuuveeveesiesienieeee e 527

1. Grundlagen von Financial FUtUres ..........ccccooiiiiiiiiiiieeee e 527

Qe ZANSTULUTES ..ottt 530

aa. Fixed InCOme FULUIES.........ccevuirininiiiiiccescceccee e 530

ab. Geldmarkt-FUtures ..........ccoooverieiieieeeecee e 537

b. Aktienindex- und AKtENTUTUIES .....cc.eeviiiiiiiiieiec e 542

C. DeVISEN-FULUIES ...ttt e 545

d. Futures auf Exchange Traded Funds (ETF Futures) ..........cccocvevvevieviieiennennen. 546

e. Weitere Futures-Kontrakte ..........ccoocevieiieiieiiiieeee e 547

2. Bewertung von Financial Futures..........c.ccooooiiiiiiiiiiieececeeee e 548

A GIUNAIAZEN ..ottt ea e s taesteesaeeseenseenne e 548
b. Die Bewertung von Euro-Bund- und DAX-Futures mit dem

COSt-Of-CaITY=ANSALZ ..c..eeveenieireieriinierieeie ettt ettt s 550

ba. Die Bewertung von Euro-Bund-Futures ..........cccccocviiiiiieniiniicce 551

bb. Die Bewertung von DAX-FUtUres..........cccocveviiviieiieiieieeieseese e 552

be. Grenzen des Cost-0f-Carry-ANSatZES .........c.eevveeeerreerreeveereneeseenseesnesnennns 554

c. Die Bewertung von Geldmarkt-FUutures...........ccoocvevereieiienieniececeeeeeeen 555

d. Die Bewertung von Devisen-Futures ...........ccocerieierieiienieeeceeeeeee e 560

3. Trading-Strategien mit FUtUIeS...........ccoiiiiiiiiiieeeeeee e 562

a. Spread Trading mit ZinSTULUIES .........ccvveviieiieiiiieiieie e 563

aa. Intrakontrakt Spread Trading.........ccceccveeieiieiieniei e 563

ab. Interkontrakt Spread Trading...........cccceeeeriiiiiieriee e 567

aC. BaSIS TTading .....coeeviiieieiiee e 573

b. Trading mit AktienindeXfutures ...........ccceeverrieriieiieiecieceee e 577



XVI  Inhaltsverzeichnis

4. Arbitragestrategien mit FUtUIeS ..........occueiiiiiiiiiiie et 580

a. Arbitrage mit Bund- und Bobl-Futures............cccooviiiiiiiiiii e, 580

b. Arbitrage mit Geldmarkt-Futures ...........cccoocoiiiiiiiiiiieieseccceeeeeee e 584

c. Arbitrage mit DAX-FULUIES........cceivieiiiiiieiieieieie et 585

5. Hed@ing mit FULULES ......ccveviiiieiieieeeeeieee ettt 587

a. Grundlagen und SystematisiCrungSanSatZe . .......ccueerververeereereeeieeieeeeneeeneeeneens 587

b. Hedging mit ZinSfutures ...........coooriiiiiiiiieieee e 588

c. Hedging mit AktienindeXfutures .........cccveevieiiiieniieiecie e 597

d. Hedging mit Devisen-FUtUres..........cecieiiirienieiieieeie e 599

e. Portfoliotheoretische Uberlegungen beim Hedging mit Financial Futures........ 600

1II. Portfoliomanagement mit Forward Rate AGreements................ccccccuveeveeeeenenenenne. 601

1. Grundlagen von Forward Rate Agreements (FRAS) .....c.ccoevvivienieniiiieieeieens 601

2. Bestimmung der Forward Rate...........cccoevvirieiieniieieeie e 604

3. Quotierung VOn FRAS........coiiieiee ettt 606

4. Bewertung vOn FRAS .....coooiiiiee e e 608

5. Einsatz von FRAs im Portfoliomanagement ..............cccoevveveeriieniieieeieieesieeene 610

1V. Portfoliomanagement Mit SWAPS ............ccoeeveeueeeeeeeenienieesieeeieesessesaesssesseensessesnns 613

1. Grundlagen VON SWaPS.......c.ceveiiriirininieietetetenteste ettt sttt e e 613

Q. ZLINSSWADS --veneeeueetietienteenteenteeieesueesteeste e bt emteeseeeseeabee st enseenseeneeeneeeneenseeteenteanneas 614

b. Kombinierte WAhrungs- und ZinSSWaps ........cc.eevveevereereenreenreesreeseeeeseesneenes 619

2. Handel Mit SWaPS......coovieiiiieiieiiere ettt ettt sbeeaeeseesseesseenseenseens 620

3. QUOLICTUNZ VON SWAPS ..c.veenvieiieieeiieiiesiiesteestteeeeteeseesseesseesseeseeseensesssesseesseenseans 622

4. BEWETTUNZ VOIN SWAPS ..veueeiuietietieteenteenteeteesteesteenseeseeneeeneesseesseenseenseenseansesneesneas 626

a. Bewertung von Geldmarkt-ZinSSWaps.........ccceeeeieienienieneneeie e 626

b. Bewertung von Plain Vanilla ZinSsSwaps..........ccccvevvieiinienienieieeie e seeseennes 630
ba. Bewertung von Plain Vanilla Zinsswaps bei Abschluss des

SWaPZESCRATES ......eeeieiiei e 630

bb. Bewertung von Plain Vanilla Zinsswaps wihrend der Swap-Laufzeit........ 635

c. Bewertung von Non-Generic ZiNSSWaPS ..........ccveeeveevereereenressseeeeseesseesseessenns 638

ca. Bewertung von Delayed-Start Swaps bei Abschluss des Swapgeschifts .... 638

cb. Bewertung von Forward Swaps bei Abschluss des Swapgeschifts............. 639

cc. Bewertung eines Amortisationsswaps bei Abschluss des Swapgeschifts ... 642
cd. Bewertung eines Step-up-/Step-down-Swaps bei Abschluss des

SWaPGESCRATES ...evveiieiieie et 643
ce. Bewertung von Non-Generic Zinsswaps wihrend der Swap-Laufzeit ........ 644
d. Bewertung von Plain Vanilla Wahrungsswaps ..........ccoccevoereenirneiiencenieene 645
da. Bewertung eines Fixed-to-Fixed Currency Swaps bei

Abschluss des SWapgesChafts..........ccovverieiieiiiiececee e 646

db. Bewertung eines Fixed-to-Fixed Currency Swaps wihrend
der SWap-LaufZeit ......ccovevieiieiieieee e 650
5. Portfoliomanagement mit ASSEt SWaAPS ......cc.eeuirierieienieierie e 652
A. FiXed INCOME SWAPS ....c.viiiiiieiiieiieeie ettt sreebe s ssaeeseessaeseens 652
D. EQUILY SWAPS ..ottt ettt ettt et n e e ens 656
6. Hedging und Management von Swap-Portfolios...........ccooeviinieniiiiiiiiiee 658

a. Hedging von Geldmarkt-Zinsswaps mit Geldmarkt-Futures............cccccoeruenee. 659



Inhaltsverzeichnis XVII

b. Hedging von Forward Swaps mit Geldmarkt-Futures...........c.ccocovverenvinieenennne 662

c. Hedging des Mismatch-Risikos bei ZinSSwaps ..........ccceceveereenieienienieieennens 666

7. Der Einsatz von Swaptions im Portfoliomanagement ............cccccooeveriencinenninnne 668

V. Portfoliomanagement mit Devisentermingeschaften ..............ccccoovveeevveeveceeceennenne. 672
1. Grundlagen von DevisentermingesChaften...............eceveerienienieniiecieseeeee 672

2. FX Quotierungen von Spot Rates und Forward Points ..........cccceeveiieiineneenen. 674
3. Devisenswapgeschaft (FX SWaps) ...c.ccovieriiiiiiiiinieeeeee e 676

a. Spot-Forward Devisenswap und Forward-Forward Devisenswap .................... 676

b. Absicherung des SWapsatzZriSiKOS.........cvevvieiieiiriieniieieeie e 678

VI. Repurchase Agreements (Repo-Geschidifte) und Wertpapierleihe............................ 680
1 UBCIDIICK ...t 680
2. REPO-GESCREATIE ...c.veiiieiiiciiiceceeee e nees 681
a. Grundlagen des Repo-GeSChafts.........coevuieiirieiieiiieiecieceeeee e 681

b. Zahlungsstrome beim Repo-Geschaft..........cocevireriiiiiiiiniiiinininicecceee 683

c. Formen der Abwicklung von Repo-Geschaften ...........occoooeveenieiiniincnennn, 686

d. Anwendungsmoglichkeiten von RePos .......c.eccveviiiiiviiniieniieiieieeeeeeeeeeene 688

e. Diversifizierung der Sicherheiten ...........ccoecvvviirieiieiieie e 689

3. Wertpapierl@ine ........coveiiiiiiiniiiieecce e s 690
Q. GrUNAIAZEN ..ot 690

b. Abwicklung der Wertpapierleihe...........cooveviieiiiiiiieiieiecieeeee e 690

¢. Motivation und Anwendungsmoglichkeiten............ccocvvvvevienienieciieienieieeene 691

d. Die Beriicksichtigung von Sicherheiten ..........c..cocvveeieiiinininininiceiccncncnee 692

VII. Portfoliomanagement mit Zertifikaten ...............ccocevoeeieeeieeeisieesieneeneee e 693
1. Grundlagen von Zertifikaten ............cooveeiiiiiinieiiice e 693

2. Plain Vanilla-Zertifikate ...........ccocoviririiiiieieeeeseeeeeeeee e 695
3. DiSCOUNt-ZEITHTKALE .....ouveuiiiiiiiiiriiitirceieee ettt 696
4. BONUSZEITTIKALE ......eeitieeieie ettt ettt eneens 697
5. EXPIesSSZETtifIKALE ....ccovveeiiiiiiieiie ettt et et 699
6. GarantieZertfTKALE ........cc.evuiriieiiiieieteee e 700
VIII. Portfoliomanagement mit Credit Default SWaps ...........ccceeoveveivesieesieeneenieaeenns 701
1. Grundlagen von Kreditderivaten ............ccoeverierienieniee e 701

2. Credit Default Swaps als das bedeutendste Kreditderivat...........c.ccoceeveerieiennnnnne. 705
3. Kreditportfoliomanagement mit Credit Default SWaps ........ccccocevceveiiieiienenenne. 707
4. Credit Default SWap-Indizes .........ccceoeeierininininiiicie e 708
G. Ziel-Controlling: PerformanceanalySe ................ccccoeviiiiiiiniieniienieenieeeee e 711
1 Grundlagen der PerformanceanalySe ...............cccocuuvueeieeeecieeieenienienieenieeseseesnenens 711
1. Einfiihrende UberlegUungen...............ocooveueveeeeueeeeeeeeeeeeeeeee e 711

2. Performance-Begriff..........cooiiiiiiiiee e 713

3. Externe versus interne Performance-Analyse...........coceevvevieiierieniieniecieeieeeeiens 715



XVIII Inhaltsverzeichnis

LI, PerfOrmanCemMESSUNG ..........cc.ceeeeeeiniiniiniieieeiteetet e st sttt ettt et sttt neene e 716
1. RenditebeStIMMUNE .......covuieiiieiieieetietiet ettt et e et e e e eneeeneeneeens 716
A, TOtal RETUIT ... e 716
b. Diskrete versus stetige Renditen..........cceevviviiiiiiieniieiieieceeeeeeee e 717
c. Wertgewichtete Rendite.........cocuvevieiieiinieiieiieie et 725
d. Zeitgewichtete Rendite ..........oocveiiiierieiieieice e 729
da. Grundlegende VOrgehensweise ..........ceoeviriiiiieieieerese e 729
db. Dietz- und Modified Dietz-Methode als Néherungsverfahren .................... 731
de. BVI-MEthOde ..o 733
2. Beriicksichtigung des RiSiKOS.........ccooieiiiiiieiieie e 735
3. Klassische PerformancemaBe ...........coceeiuieiiiiiiniiiieieieieeecee e 739
A, SRATPE-RALIO ..ottt b e sra et enne e 739
D. TreyNOr-RAtIO ...cvieeiiciieiieiieie et sneeae e 744
C. JenSEN-AIPNA. ..ottt e 745
4. Weitere Performancemae ...........ccoooueiiiiiiiiiiiii e 749
a. Treynor/Black-Appraisal Ratio und Information Ratio ...........cccceeeveiininnnn. 749
b. Differential RETUIN......c..ooiiiiiiiiiiiiiiieeeteee e 753
c. Risk-Adjusted Performance und M*-Performancema.............cc.ccccoooeevuerrnne.. 754
d. Market Risk-Adjusted Performance und T?-PerformancemaB........................... 755
e. Modified Sharpe-Ratio ..........cceecvirieriiriieiieiecie st 756
f. Calmar-Ratio, Sterling-Ratio und Burke-Ratio.........ccccoceveriniririenicncninennne 757

g. LPM-Performancemalle, Sortino-Ratio, Kappa, Omega, Gain-Loss-Ratio
und Upside-Potential-Ratio .........cccooeiiiiiiiiiieieee e 760
h. Treynor-Mazuy-MaB ...........ccooiiiieiiieiieieeie et 763
1. Henriksson-Merton-Mal ........c..cccooiriiiiiiiininneeeee e 765
111 PerformanceattriDULION ...........c..cccoieeiuieseee ettt 765
1. Konnen oder GIUCK .......ooeiiiiiiiiiii e 766
2. Renditeorientierte Attributionsanalyse ..........cccvevvveeviviiiiiereeniieiieieeeeieeie e 774
3. Qualitative Performanceattribution ..............ccceeivveeeiiiiiiieeiieccieeeeec e 787

1V. Grundlegende Problembereiche der Performanceanalyse und Losungsansdtze .... 788

1. Grundprobleme der Performanceanalyse ............ccccevieviiiiiiiiiinienicceiceeee 788

2. Problembereiche beim Vergleich verschiedener Performanceergebnisse ............. 790

3. Problembereiche bei der Prasentation von Performanceergebnissen .................... 792

4. Problembereiche bei der Performanceanalyse in den Medien............cccceceeeenenee 794

a. Problematik der veroffentlichten Rankings ............ccoocoiiniiniiiiiiinieeeee 794

b. Fonds-Rating als LOSUNZSANSALZ ........ccveeevieeieiieieieieeieeie e 796

5. Global Investment Performance Standards (GIPS) .........ccccooveviieeiiiciiniieiieieee, 799

a. Entwicklung von Performance Presentation Standards (PPS)..........cccccvevennenn 799

b. Grundlagen der Composite-Bildung...........ccooieiiiiiiiiniiniece e 801

c. Performanceberechnung nach den GIPS ...........cccooooiiiiiiiiiiiieee 801
ANNANG ..ottt b e s b e e b e raesaeesreebeenreenreans 807
GLOSSAT ...ttt ettt sttt 809
LAteraturverZEICNIS .. c..eeuviuiitiriiiesie ettt ettt e 837





