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SIGLO Timeout Nr. 15 - Matrix und Matrizen
Einfuhrung in die Timeout Trilogie

Vorwort

Das aus dem Jahr 1999 stammende Meisterwerk “Matrix” der Wachowski Bruder fullte nicht
nur die Kinokassen, sondern hinterliess auch beim Publikum eine bleibende Wirkung. Was ist
wirklich Realitat und was nur Einbildung? Kaum ein Zuschauer verliess den Saal ohne Uber
diese Frage zu gribeln. Wir sehen in der Finanzwelt spannende und zugleich beunruhigende
Parallelen dazu. Auch Finanzmarkte bzw. die Teilnehmer lassen sich manchmal von Matrizen
beherrschen, welche ihnen eine trigerische Kontrolle von Anlagerisiken vortduschen. Wie bei
diversen Filmklassikern ist es uns nicht gelungen, alles in ein Timeout zu packen; deshalb
eine Timeout Trilogie. Wir beginnen mit einer Einflihrung in den Film und beschreiben die be-
merkenswerten Parallelen zur Finanzwelt und ihren (Kovarianz)-Matrizen, welche heute kaum
aus dem Risikomanagement geméass der Modernen Portfolio Theorie (MPT) wegzudenken
sind. Die Teile 1 und 2 befassen sich dann mit den zwei zentralen Bestandteilen solcher
Matrizen, d.h. mit der Volatilitdt als notwendiges aber nicht hinreichendes Risikomass und mit
der statistischen Korrelation. Teil 3 schliesst mit den Konsequenzen von blindem Vertrauen in
diese Matrizen und listet praktische Lésungsanséatze auf. Analog zum Matrix-Protagonisten
Neo versuchen wir mit dieser Trilogie Matrizen zu durchschauen und die wahre Welt besser

zu erkennen, um so auch ein realeres und effektiveres Risikomanagement zu férdern.

Einleitung

Wir betonen, dass dieses Papier nicht als
Pladoyer gegen quantitatives Risikomanage-
ment zu verstehen ist und schon gar nicht
als Abwertung der genialen Teile der MPT.
Vielmehr ist es die Aufforderung an Anleger,
sich bei der Portfoliokonstruktion und beim
Risikomanagement kritisch(er) mit allen not-
wendigen aber stets subjektiven Annahmen
und Implikationen des MPT Modells und den
Kovarianz-Matrizen zu befassen. Nur wer
die Funktionsweise der Matrix durchschaut,
kann sie auch zu seinen Gunsten einsetzen,
geschickt erganzen und optimal ausnutzen.

Im Film Matrix realisiert die Hauptfigur, Neo,
dass sein Geist in einer Scheinwelt gefangen
ist; in der "Matrix". Intelligente Maschinen
haben in ferner Zukunft die Weltherrschaft
an sich gerissen und sie kontrollieren die
Menschen, indem sie ihnen eine Scheinwelt
vorgaukeln. Gefangen in der Matrix bleibt
den Menschen die wahre Realitdt ihrer
Existenz als lebendige, Batterie-artige
Energiequelle fir die Maschinen verborgen.
Neo kann sich jedoch mit Hilfe seines
Ausbilders und Mitstreiters Morpheus aus
der Matrix befreien und wird so mit der
dusteren und finsteren Realitdt konfrontiert,
die er anschliessend bek&dmpft.

Zum Gllck sind die Kontraste zwischen Sein
und Schein auf den Finanzméarkten nicht so
intensiv wie im Film. Dennoch scheint es, als
ob viele Anleger, Berater und Risikomanager
von der mathematisch eleganten Welt der
MPT so Uberwaéltigt sind, dass sie sich ihrer
Verfihrung nicht entziehen k&nnen. Dabei
vergessen sie die Bedeutung ihrer eigenen
subjektiven Annahmen und die unvermeid-
baren Nachteile des Einsatzes einer (oft)
statischen Kovarianz-Matrize beim Risiko-
management. Um in der Folge Parallelen
zwischen Film und globalen Finanzmé&rkten
Zu unterstreichen, zitieren wir eine Filmszene
und adaptieren diese auf die Finanzwelt.
Anschliessend schlipfen wir in die Rolle des
Morpheus, versuchen so bei den Lesern
neue Gedanken zu wecken und stellen sie
dann vor die entscheidende Wahl zwischen
der blauen oder der roten Pille:

Dialog aus Matrix

Morpheus: “Neo, du fihist Dich im Moment
sicher wie Alice im Wunderland, wéhrend sie
in den Kaninchenbau stlirzt.

Neo: “Ja, so dhnlich.”

Morpheus: “Du fihlst es schon dein ganzes
Leben lang, dass mit der Welt etwas nicht
stimmt. Du weiBt nicht was, aber es ist da.
WeiBt du wovon ich spreche?
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Neo: “Von der Matrix???”

Morpheus: “Die Matrix ist allgegenwértig. Es
ist eine Scheinwelt, die man dir vorgaukelt,
um dich von der Wahrheit abzulenken.”
Neo:”Welche Wahrheit?”

Morpheus:”Dass du ein Sklave bist, Neo. Du
wurdest wie alle in die Sklaverei geboren,
und lebst in einem Gefdngnis flr deinen
Verstand!l...Schluckst du die blaue Kapsel,
ist alles wieder aus. Du wachst normal auf
und glaubst an das was du glauben willst.
Schluckst du die rote Kapsel, flihre ich dich
in die Tiefen des Kaninchenbaus. Bedenke,
alles was ich Dir anbiete ist die Wahrheit.”

Dialog Ubertragen auf die Finanzwelt

Die Kovarianzmatrizen der MPT sind heute
tatsachlich fast so allgegenwértig wie die
Matrix im Film und die meisten Anleger
werden effektiv in sie hinein “geboren” oder
zumindest hinein gedrickt. Bei klassischer
Kundenberatung von Banken, Vermédgens-
verwaltern oder Consultants dominieren oft
MPT-orientierte Ideen zur Identifikation
optimaler Anlagel6ésungen. Ausser an den
universitaren Wirtschafts-Vorlesungen fir
Fortgeschrittene stellt die MPT auch den
Standard-Lernstoff aller Mittel- und Hoch-
schulen dar. Schilern und Studenten wird
der Eindruck vermittelt, Risikomanagement
auf Finanzmarkten lasse sich auf zwei
statistische Parameter reduzieren und viele
Menschen fiihlen sich unwohl, Zweifel oder
Bedenken an dieser herrschenden Meinung
zu aussern. Das letzte Jahrzehnt flhrte uns
anhand zweier Krisen ja auch die realen
Herausforderungen beim Risikomanagement
vor Augen. Zudem zeigte es uns die An-
félligkeit der MPT-basierten Risikosteuerung
mit zwar gut gemeinten aber im Nachhinein
verfehlten Annahmen zu effektiven Risiken.

Wir sind nicht die ersten, die Schwéchen
eines MPT-basierten Risikomanagements
aufdecken. Eine Reihe brillianter Akademiker
und Praktiker weisen seit Jahrzehnten in
Artikeln, Papieren und mit ihren realisierten
Anlageresultaten darauf hin. Die praktische
Umsetzung bleibt allerdings immer bei den
Anlegern; wir kénnen nur Hinweise liefern.
Analog der Film, wo auch Neo die Hilfe von
Morpheus braucht, um sich aus der Matrix
zu befreien und Morpheus treffend anfiigt:

Morpheus: “Ich will Deinen Geist befreien.
Aber ich kann Dir nur die Tiar Zzeigen,
durchgehen musst Du ganz allein.”

Wir bilden uns im Gegensatz zu Morpheus
(und gewissen Dozenten) nicht ein, dass wir
“die Wahrheit” kennen. Wir kbnnen nur dem
Leser helfen, sich sein subjektives Bild
bewusst zu machen. Fundamentalistischen
Anhdngern der MPT empfehlen wir darum
die blaue Pille; legen sie unser Papier weg
und alles ist bereits hier wieder aus. Ein
geistiges Gefangnis in Form eines Risiko-
Modells hat ja auch Vorteile; Man muss sich
nicht mit komplexen und fast unlésbaren
Problemen beim Risikomanagement in der
realen Welt beschéaftigen bzw. kann diese
bei Anwendung des Modells diskret
ignorieren. Zudem fuhlt man sich als Sklave
eines Modells nicht fir realisierte
Anlageresultate verantwortlich, da man nicht
selbst entscheidet, sondern nur die
Anweisungen der Kovarianz-Matrize befolgt.
Analog mdchte die Figur Cypher im Film
auch wieder zurick in die Matrix weil er
diese Scheinwelt der Realitat vorzieht. So
argumentiert Cypher gegentiber Neo auch,
dass seine Wahl der roten Pille schlecht sei.

Neugierigeren Geistern empfehlen wir trotz-
dem die rote Pille, denn sie fiihlen wie Neo
auch Zweifel und Skepsis gegenulber einer
Matrix. Es ist wirklich schwer zu glauben, ein
einziges Modell aus den 60ern sei in der
Lage, alle prasenten und relevanten Risiken
auf Finanzméarkten zu erfassen und zu
optimieren. Bei aller Genialitat bleibt es ein
benutzerfreundliches Modell und damit eine
von rein subjektiven Annahmen getriebene
Scheinwelt. Je nach individueller Risikoer-
wartung spuckt das Modell eine optimale
Allokation aus, verschweigt aber, dass diese
Empfehlungen bei leicht anderen Annahmen
vollig anders aussehen. Daher werden mit
MPT-basierten Matrizen nicht reale Risiken,
sondern nur subjektive Projektionen davon
gesteuert. Genau wie die Matrix im Film, den
Menschen die Realitdt verschweigt und nur
eine Scheinwelt vorspielt. Dank unserer
roten Pille werden die Leser aber nun die
Limiten der MPT-Matrizen erkennen und so
besser fir die reale Welt hinter dem Horizont
der Efficient Frontier geristet sein.
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Trilogie Teil 1 - Limiten von Volatilitat als Risikomass

Zusammenfassung - Trilogie Teil 1

Die Moderne Portfolio Theorie (MPT) misst Anlagerisiken anhand der Standardabweichung
von Renditen, der sogenannten Volatilitdt. Diese Idee ist zweifellos eine geniale Vereinfachung
der komplexen Risiken in der praktischen Finanzwelt. Aber es bleibt eine Vereinfachung, die
kaum allen Facetten von relevanten Anlagerisiken gerecht werden kann. Deshalb widmen wir
den ersten Teil der Trilogie den unvermeidbaren Limiten von Volatilitat als Risikomass, um
einer oft fehlinterpretierten Sicherheit beim Risikomanagement entgegen zu wirken.

Einfiihrung

Eine grosse Herausforderung bei der Risiko-
steuerung besteht darin, Risiken Gberhaupt
als solche zu identifizieren und korrekt zu
erfassen und abzubilden. Anleger werden
sich realen Risiken gar nie bewusst, wenn
sie diese nicht wahrnehmen; und kdénnen sie
entsprechend auch nicht steuern. Im Film
erkennt ausser Neo und seinen Mitstreitern
niemand die reale Welt, weil die Scheinwelt
der Matrix den Geist der Leute gefangen
halt. Der Architekt der Matrix nutzt das aus:

Architekt: “...eine Emotion die anféngt dich
zu blenden und davon abzuhalten die
Wahrheit zu erkennen.”

Effektiv wirken einige Anleger manchmal von
einer einseitigen Wahrnehmung von Risiko
nur in Form von Volatilitdt geblendet und so
eingeschrankt, aktuelle oder vielleicht bald
drohende Risiken als solche zu erkennen. In
Teil 1 der Trilogie befassen wir uns deshalb
mit Limiten des Risikomasses “Volatilitat”,
das unter Anlegern hohes Vertrauen ge-
niesst, obwohl es zur Beurteilung gewisser
Gefahren per se ungeeignet und limitiert ist.

Unsicherheit versus Risiko

Bevor wir uns den konkreten Beispielen zu
den Limiten von Volatilitdt als Risikomass
widmen, mdéchten wir dem genialen Frank
Knight die Ehre erweisen und seine ldeen
beleuchten. Knight unterscheidet zwischen
Unsicherheit bei welcher wir weder die
madglichen Ergebnisse noch deren Eintritts-
Wahrscheinlichkeiten kennen und Risiko, bei
welchem wir die zugrundeliegenden Ver-
teilungen maoglicher Ergebnisse kennen und
statistisch berechnen kénnen.

Pure Unsicherheit in Sinne von Knight ist ein
abstraktes Konzept, weil wir per Definition
nichts Uber die Formen und die Eintritts-
Wahrscheinlichkeiten der Ereignisse wissen.
Wir kénnen uns daher im Umgang mit Un-
sicherheit nicht auf quantitative Methoden
verlassen, sondern kénnen nur Szenanrien
entwickeln, um damit eine Vorstellung tber
mogliche Verteilungen von potenziellen
Ereignissen oder Renditen von Anlagen zu
erhalten. Wir verzichten auf eine Diskussion
kreativer Weltuntergangs-Szenarien und
bemerken an dieser Stelle nur noch, dass
die Unsicherheit die Mutter aller Schwarzen
Schwane an Finanzmarkten darstellt.

Beim Risiko im Sinne von Knight kennen wir
die méglichen Ereignisse und deren Vertei-
lungen, weshalb sich deren Streuung (im
Finanzjargon die Volatilitdt) berechnen I&sst.
Das Schulbeispiel ist das Roulette, mit 37
Ereignissen (0-36 Felder) und mit uniformen
Eintrittswahrscheinlichkeiten. In der MPT
wird flir die Verteilung von Anlagerenditen
eine Normalverteilung angenommen, womit
Unsicherheit nach Knight ausgeklammert
und gleichzeitig die Geburt der Schwarzen
Schwéne eingelautet wird. Auf dieser Basis
stellt Volatilitdt den Grundstein zur Messung
von Risiko in MPT-basierten Risikomodellen
dar. So sind viele Anleger Uberzeugt, Uber
die Berechnung der Rendite-Volatilitat einer
Anlage Uber alle Informationen zu verfiigen,
um alle relevanten Chancen und Risiken zu
beurteilen. Wir zeigen nun anhand einfacher
Beispiele, weshalb solch eine Wahrnehmung
von Risiko die Anleger in eine trlgerische
und gefahrliche Sicherheit wiegt und damit
das Potenzial fir Enttduschungen bzw. eben
den Eintritt Schwarzer Schwane erhoht.

SIGLO Capital Advisors AG | Zeughausstr. 39 | CH-8004 Zrich
Tel. +41 (0)44 576 40 76 | Fax +41 (0)44 576 40 73
contact@siglo.ch | www.siglo.ch



SIGLOD

Die Limiten von Volatilitat als Risikomass

Alle Aspekte von Volatilitdt als Risikomass
im Detail zu diskutieren, wirde den Rahmen
sprengen, weshalb wir in der Folge nur vier
wichtige Uberlegungen beleuchten.

Verteilung. Volatilitdt beschreibt Streuungen
bzw. die Verteilungen von Ereignissen oder
Renditen. Dies gelingt relativ gut, wenn sie
symmetrisch sind und der Normalverteilung
gleichen. Falls aber Ereignisse oder Anlage-
renditen einer véllig anderen Verteilung ge-
horchen, schwindet der Informationsgehalt.
Bei asymmetrischen Pay-Off Profilen von
Strategien, bei bindren Ergebnissen oder bei
speziellen Risiken wie z.B. Insurance Linked
Strategies wird das Mass Volatilitdt so zur
Makulatur. Als Beispiel dient ein typisches
Millionenlos mit 31 Feldern, d.h. 31 Chancen
auf 1 Mio CHF. Wenn ein glicklicher Kaufer
30 Nuller und einmal die Million rubbelt,
entspricht die Volatilitdt aller Auszahlungen
gerundet 180°000. Wir zweifeln am Nutzen
dieser Zahl im Rahmen der Risikosteuerung.

Symmetrie: Volatilitdt unterscheidet nicht
zwischen positiven und negativen Ereig-
nissen. Eine Anlage mit stark positiven
Renditen weist die identische Volatilitdt aus
wie eine mit stark negativen Renditen. Als
Anleger sollte uns allerdings die Downside-
Volatilitdt (Verlustgefahr) mehr &ngstigen,
wéhrend uns die Upside-Volatiliat (Rendite-
Chance) freuen sollte. Entsprechend muss
Volatilitdt per se nicht immer schlecht sein.
So ist die Volatilitdt unseres Gewinner-
Millionenloses enorm, wahrend diejenige
einer kompletten Nietenkarte Null bleibt.

Zeitvariabilitat, was der Statistiker auch mit
dem Zungenspalter Heteroskedastizitat be-
schreibt. Auf deutsch; die Volatilitdt einer
Anlage schwankt lber die Zeit, weshalb eine
sinnvolle Risiko-Analyse nicht auf konstante
bzw. statische Volatilitdt abstitzt, sondern
die Dynamik der Volatilitdt bertcksichtigt.
Um Volatilitdt als Risikomass einzusetzen,
brauchen wir also Schéatzungen Uber zu-
kiinftige Rendite-Volatilitidten. Die Volatilitat
risikobehafteter Anlagen hat sich im Verlauf
der Krise 2008 in wenigen Wochen rund
verfinffacht und so auf ungeahnte Niveaus
katapultiert. Solche Werte sollten geméss

vieler damaliger Risikomodelle nur alle paar
Millionen Jahre auftreten, weshalb gewisse
reale Risiken erheblich unterschétzt wurden.
Dies zeigt, dass die Risikomessungen nicht
nur auf historische Volatilitat abstltzen darf,
um Zeitvariabilitdt nicht zu vernachlassigen.

Riickblick. Volatilitdt reflektiert historische
Preisdnderungen, keine klnftig drohenden
Gefahren. Betrachten wir 2 Unternehmens-
Anleihen A und B mit einem Nominalwert
von jeweils 100 und einem Coupon von 4%.
Beide Firmen seien identisch, ausser in den
Anleihenkursen und deren Liquiditdt. Der
Kurs der Anleihe A liege stets bei 100 und
reflektiere somit keinen Zweifel an der
Rickzahlungsféhigkeit von A. Allerdings sei
A kaum gehandelt und illiquid. Der Kurs der
Anleihe B schwanke hingegen zwischen 85
und 110 und sei somit volatiler aber sei auch
liquider. Betrachten wir nur die historische
Volatilitat, sieht A klar besser aus als B.

Trotzdem favorisieren wir Anleihe B solange
ihr Kurs unter der Anleihe A liegt, weil das
Renditepotenzial von B bei tieferem Kurs
héher ist. Falls A und B nédmlich Uberleben,
erhalten Investoren jeweils den Coupon plus
den Nominalwert. Damit besteht bei Anleihe
B die Chance auf einen Kapitalgewinn, falls
der Kaufpreis unter 100 liegt. Das Risiko
bleibt aber in beiden Anleihen bei einer Buy-
and-Hold Strategie identisch, da die wahre
Gefahr alleine in der Rickzahlungsfahigkeit
der Firmen liegt, welche ja identisch ausfallt.
Die Volatilitdt der Preisdnderungen von A
und B liefert folglich keine brauchbare
Information Gber Chancen und Gefahren der
Anleihen. Zudem spricht geringe Liquiditat
gegen ein Engagement in A und fir B.

Fazit

Die Scheinwelt mit Volatilitdt als Risikomass
trigt. Nicht nur, weil sie (wie jedes andere
uns bekannte Modell) Unsicherheit nie ganz
eliminieren kann, sondern auch weil reale
Risiken verzerrt oder ausgeblendet werden.
Renditeverteilungen auf Finanzméarkten sind
dynamisch und nicht normalverteilt, weshalb
Volatilitdt per se nie alle Gefahren komplett
abbildet. Lassen wir uns bei der Risiko-
steuerung also nicht von einer zwar genialen
aber einseitigen Modell-Wahrnehmungen
blenden und in Sicherheit wiegen.
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Trilogie Teil 2 - Korrelation und Kausalitat

Zusammenfassung - Trilogie Teil 2

Die Bertcksichtigung von Korrelationen historischer Anlagerenditen ist in der Modernen
Portfolio Theorie (MPT) bei der Risikomessung kaum wegzudenken und spielt in den meisten
Modellen eine zentrale Rolle. Die Korrelation misst allerdings nur einen linearen, statistischen
Zusammenhang Uber einen oft subjektiv gew&hlten Zeitraum. Sie macht keine Aussagen Uber
kausale Zusammenhange oder Uber zeitliche Schwankungen. Kausalitat beschreibt hingegen
Ursache und Wirkung und erklart so eine Abfolge bzw. ein Zusammenspiel von Ereignisssen,
die weder zufallig noch abhangig von der Beobachtungsperiode sind. In diesem Teil der
Trilogie erértern wir die Gefahren, sich blind auf lineare Korrelationen zu verlassen und dabei
Kausalitat, Zeitvariabilitdt und die Rendite Kontribution verschiedener Anlagen zu Ubersehen.

Korrelationen im Portfolio Kontext

Die MPT verleiht Korrelationen von Anlage-
renditen grosse Bedeutung und Popularitat.
Je tiefer die Korrelation der Rendite einer
Anlage mit den Renditen anderer Anlagen im
Portfolio, desto héher der Diversifikations-
effekt dieser Anlage. Ziel ist es, Anlagen zu
identifizieren, die geringe Korrelationen mit
anderen Anlagen aufweisen, um damit ein
Portfolio breit zu diversifizieren. Diese Idee
ist sinnvoll und empfehlenswert, sofern man
die Funktionsweise durchschaut hat.

Kausalitat

Die Idee funktioniert namlich nur, wenn man
kinftige Korrelationen richtig einschétzt.
Dies ist eine echte Herausforderung weil a)
Korrelationen von Anlagerenditen zeitvaria-
bel sind und b) weil man die Kausalitat nicht
vernachlassigen darf. Fehlt die Kausalitat im
Zusammenspiel verschiedener Grdssen, so
sind zuverlassige Aussagen Uber zuklinftige
Entwicklungen dieser Gréssen sehr gewagt.
Wir sind deshalb skeptisch, wenn von den
statistischen Korrelationen gewisser Masse
direkt auf Kausalitdten geschlossen wird. Ein
Beispiel dazu: die Korrelation der L&nge
populdarer Damenjupes flr die Sommer-
monate und die Rendite der Aktienkurse in
denselbigen Zeitrdumen lag wé&hrend zwei
Dekaden bei rund 0.7. In anderen Worten:
hohe Roéckchen - hohe Aktienkurse. Trotz-
dem kommt es niemandem in den Sinn,
kiinftige Aktienkurse anhand der Mode zu
prognostizieren. Ebenfalls animiert wohl
niemand Mode-Designer zu héheren Jupes,
um damit kiinftige Aktienkurse zu beflligeln.

Korrelationen koénnen zufallig sein und
haben nicht unbedingt langfristig Bestand.
Daher muss man beim Einsatz historischer
Korrelationen Vorsicht walten lassen, vor
allem in Fallen wo keine Kausalitat zwischen
den gemachten Beobachtungen vorliegt. Es
dréngt sich in diesem Zusammenhang ein
Zitat des Merovingers aus Matrix auf:

Merovinger: “Es gibt nur eine Konstante,
eine Universalitdt. Es ist die einzige echte
Wahrheit: Kausalitdt. Aktion - Reaktion.
Ursache und Wirkung.”

Zeitvariabilitat

Korrelationen von Anlagen variieren Uber die
Zeit und haben die lastige Eigenschaft, in
Krisenzeiten anzusteigen. Folgende Grafik
zeigt die Entwicklung der Korrelationen von
Renditen verschiedener Anlagen seit 1990.
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In turbulenten, sinkenden Mérkten schiessen
Korrelationen riskanter Anlagen wie Aktien,
REITs, High Yield Bonds, oder Commodities
oft in die Héhe. Entsprechend verringert sich
der Diversifikationseffekt genau dann, wenn
er am meisten gebraucht wird. Haben das
die Vater der MPT Ubersehen?
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Die Vater der MPT

In den Artikeln von Harry Markowitz und
William Sharpe, welche beide als Véater der
MPT gelten, kommt zum Ausdruck, dass sie
sich Uber ihre vereinfachenden Annahmen
im Klaren waren (was flr und nicht gegen
ihre Genialitat spricht!). Sharpe erwéhnt dies
bereits im Titel "Ein vereinfachtes Modell zur
Portfolio Analyse" und Markowitz betonte,
dass er approximierte und berechenbare
Lésungen dem prézisen Ansatz von Arrow
vorziehe. Entsprechend warnen wir davor,
ihren Pragmatismus zu vergessen und sich
beim Risikomanagement dazu hinreissen zu
lassen, alleine mit Hilfe von Volatilitdten und
Korrelationen aus historischen Zeitreihen
zukUnfitig optimale Portfolios zu suchen.

Arrow's Szenarien

Wir erlauben uns nun den (vereinfachenden)
Exkurs zu Kenneth Arrow, dessen Ansatz
zwar ein rechnerischer Alptraum, aber als
qualitative Diskussionsgrundlage fiir eine
Portfoliokonstruktion genial ist. Arrow stellte
fest, dass unterschiedliche Szenarien auf
Finanzmérkten die Renditen von Anlagen
beeinflussen. Weist eine Anlage in einem
bestimmten Szenario eine positive Rendite
auf, wéhrend alle anderen Anlagen nicht
rentieren, so gilt die Anlage als einzigartig,
weil sie ein nicht-replizierbares Diversifika-
tionspotenzial erschliesst. Gute Portfolios
bestehen demnach aus Kombinationen von
vielen einzigartigen Anlagen und bieten so in
verschiedenen Szenarien Renditepotenziale.

Der Nachteil bei Arrow's Idee liegt in der
Komplexitat, da eine (theoretisch unendlich
lange) Reihe von Szenarien mit jeweils zu
bestimmenden Auszahlungsmustern fir alle
Anlagen in all diesen Szenarien zu definieren
sind. Der Ansatz von Arrow tragt somit zwar
der Kausalitat und der Zeitvariabilitdt besser
Rechnung, aber die praktische Umsetzung
gestaltet sich mihsam. Dort Uberzeugt die
MPT, weil sie mit der Korrelation ein ein-
faches, lineares Mass vorschlagt, welches
das Zusammenspiel von verschiedenen
Anlagen Uber alle denkbaren Szenarien
hinweg im Schnitt gut beschreibt. Daflr
opfern die Vater der MPT bewusst einen Teil
der Kausalitdt und Zeitvariabilitdt aus den
Szenario-Analysen. Wir werden im dritten
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Teil bei den Lésungsanséatzen diskutieren, in
welcher Form man die elegante Einfachheit
der Korrelation als Risikomass mit der Idee
von Szenarien verbinden kann.

Rendite-Kontribution

Ein weiterer aus unserer Sicht wesentlicher
Verlust bei einer alleinigen Betrachtung der
Korrelationen von Renditen anstelle von
Szenarien liegt darin, dass die Korrelation
keine  Aussage Uber die Rendite-
Kontribution einer Anlage macht. Cash weist
z.B. zu allen Anlagen eine Korrelation von 0
auf. Allerdings rentiert Cash nur sehr gering
(und bei realer Betrachtung heute negativ),
weshalb die alleinige Berilicksichtigung der
Korrelation im Portfoliokontext nicht reicht.
Gerade im heutigen Umfeld tiefer Zinsen flr
Staatsanleihen, besonders in der Schweiz
darf diese Uberlegung nicht vernachléssigt
werden. Die Korrelation einer Anlagerendite
mit dem restlichen Portfolio per se ist bei
unseren  Anlageempfehlungen nie ein
Investitionsargument. Auch die potenzielle
Rendite-Kontribution einer Anlage muss
stets im Portfoliokontext beachtet werden.

Zudem stellt die Korrelation ein Mittelwert-
adjustiertes Mass dar. Mit anderen Worten
wird die absolute Schwankungsbreite einer
Verteilung von Anlagerenditen nicht be-
ricksichtigt. Eine Korrelation von 1 bedeutet
nicht, dass 2 Anlagen in einer bestimmten
Periode die identischen Renditen erzielen,
sondern nur, dass positive und negative
Abweichungen von ihren mittleren Rendite
jeweils im gleichen Zeitpunkt auftreten.

Fazit

Korrelationen sind eine genial einfache Idee,
Zusammenhange linear zu beschreiben.
Aber sie gelten nur fir effektiv lineare Be-
ziehungen und nur im Durchschnitt Uber ver-
schiedene Szenarien. Zudem sind sie zeit-
variabel und widerspiegeln nicht unbedingt
Kausalzusammenhange. Nachdem wir uns
nun ausgiebig Uber einige Schwéchen eines
MPT-basierten Risikomanagements und den
Limiten ihrer zwei zentralen Bestandteile
Volatilitdt und Korrelation als Risikomasse
ausgelassen haben, méchten wir dem Leser
die Konsequenzen sowie aus unserer Sicht
sinnvolle  Ldésungsansétze zur Risiko-
steuerung nicht vorenthalten.
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Zusammenfassung - Trilogie Teil 3

In jeder guten Trilogie laufen die Erz3hlistrange im letzten Teil zusammen, weshalb Gefahren
blinder Treue zum MPT-Risikomanagement und die Vorstellung vielversprechender Lésungs-
ansatze nun im Vordergrund stehen. Ob die Trilogie ein Happy End nimmt, beurteilen wir
nicht. Wir hoffen aber, dass der Leser die Wahl der roten Pille nicht bereut und sich Uber
seine subjektive Wahrnehmung der Komplexitéat der realen Anlagerisiken bewusster wurde.

Der Schein der Perfektion

Uns ist klar, dass die Kritik unserer Trilogie
am etablierten Modell nicht nur auf offene
Ohren stdsst, weil Kritik immer neue Fragen
aufwirft und Handlungsbedarf weckt. Nicht
alle Menschen sind bereit fir Verdnderung
wie auch Morpheus im Film klar erkennt:

Morpheus: “Es ist geféhrlich, gewisse (Leute)
zu befreien denn es fallt schwer loszulassen"
Morpheus: “es ist ein Unterschied, ob man
den Weg nur kennt, oder ihn beschreitet"

Tatsachlich erfordert der Umgang mit den
Limiten der MPT-basierten Risikosteuerung
geistige Offenheit und Flexibilitdt sowie
zusatzlichen Aufwand, weil die Kovarianz-
Matrize nicht alle Risiken geschweige denn
Unsicherheiten erfasst; Gleichzeitig sind wir
Uberzeugt, dass pragmatische Anpassungen
der Risikosteuerung fiir die meisten Anleger
sowohl geistig als auch zeitlich zumutbar,
und lohnenswert sind. Dies verdeutlichen wir
mit der Vorstellung von vier grundsatzlichen
Techniken in der Risikosteuerung die wir bei
unserer Kundenberatung bereits eingebettet
haben. Zuvor diskutieren wir noch latente
Gefahren, die bei bedingungsloser Treue zu
MPT-fokussierter Risikosteuerung auftreten.
Dieser Glauben erinnert an die Sicht des
Architekten der Matrix, wie das Zitat zeigt:

Architekt: "Die erste Matrix, die ich kreiert
habe war perfekt. Ein Triumph dem nur sein
monumentales Scheitern gleichkam. Die
Unvermeidlichkeit ihres Untergangs leuchtet
mir als Konsequenz der Unvollkommenheit
ein, die Menschen anhaftet. Folglich habe
ich sie neu konstruiert, basierend auf ihrer
Vorgeschichte, um die grotesken Eigenarten
der menschlichen Natur zu reflektieren."

Was nicht passt, wird passend gemacht

Wir zweifeln an der Praxis, Anlagen mit
asymmetrischem Renditepotenzial in ein von
der Normalverteilung gepragtes Korsett zu
zwingen, nur um am bekannten MPT Modell
festhalten zu kénnen. Wir beobachten, dass
komplexere Anlagen Uber die Unterstellung
hoher Volatilitdten und hoher Korrelationen
zu Aktien oft bewusst bestraft und traditio-
nelle Anlagen hingegen attraktiver modelliert
werden. Deshalb Uberrascht der Ausschluss
komplexer Anlagen oder Strategien kaum,
wenn dahinter stehende Annahmen bekannt
sind. Dies obwohl realisierte und zukiinftig
denkbare Renditeverteilungen asymmetrisch
sind und weder durch hohe Volatilitdten
auffielen noch linear geschweige kausal von
Aktienmérkten abhangen. Demgegenlber
geniessen diverse Nominalwertanlagen bei
vergangenheitsorientierten MPT Modellen
nach wie vor tiefe erwartete Volatilitaten und
Korrelationen. Dies erhdht deren Attraktivitat
innerhalb der Kovarianz-Matrizen und damit
ihr Portfolio-Gewicht, obwohl ihre aktuell
drohenden Gefahren kaum zu negieren sind.

Es liegt uns fern abzustreiten, dass in der
aktiven Anlageindustrie risikoreiche und fir
institutionelle Anleger ungeeignete Produkte
angeboten werden. Es gibt genligend gute
Griinde, nicht in alle Arten von Anlagen zu
investieren; sei es Transparenz, Liquiditét,
Mangel an Existenz von Risikoprdmien oder
schlicht hohes Verlustpotenzial. Sparen wir
uns doch den Aufwand, komplexe Anlagen
via verzerrte Annahmen unter dem Deck-
mantel von MPT-Risikomanagement aus
dem Portfolio zu kippen. Verwenden wir die
Zeit besser mit Suche und der Analyse
zusétzlicher und im aktuellen Umfeld hdchst
erwlnschter Diversifikatoren fiir Portfolios.
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Lésungsansatze

Risikosteuerung Ulber Kovarianz-Matrizen ist
perfekt, wenn alle Annahmen korrekt sind
und Risiko effektiv nur Uber zwei statistische
Parameter erfassbar wére. In Anlehnung an
den gesunden Pragmatismus der Vater der
MPT beflrchten wir, unter diesen Voraus-
setzungen wohl immer in einer Scheinwelt
gefangen zu bleiben. Es scheint uns un-
moglich, alle relevanten Risiken, besonders
Knight's Unsicherheit zu erfassen und nur
mit Volatilitdt und Korrelation abzubilden.
Deshalb empfehlen wir neben der MPT auf
weitere Anséatze zur Beurteilung von Risiken
zu achten, wie folgende vier ldeen veran-
schaulichen. Wer die geniale Einfachheit der
MPT mit Arrow’s Szenarien und einer Prise
Pragmatismus kombiniert, kann die Risiko-
steuerung nachhaltig verbessern, ohne die
Komplexitdt spirbar zu erhdéhen. Solchen
qualitativen Ansatzen fehlt zwar oft die
mathematische Eleganz, daflir helfen sie bei
einer realeren Beurteilung der Gefahren.

Verlustrisiko und Korrelation in fallenden
Markten. Hier wird argumentiert, dass sich
Anleger flr effektive Verlustrisiken und fir
Korrelationen von Anlagen in Krisenzeiten
bzw. in turbulenten Mérkte oder turbulenten
Szenarien kUmmern sollten. Eine diversi-
fizierende Anlage zeichnet sich vor allem
durch tiefe Korrelation bei fallenden Aktien-
maérkten aus und verliert genau in dieser
Periode nicht massiv an Wert. Entsprechend
wird das Augenmerk bei der Analyse von
Anlageprodukten und Strategien auf ihr
Verhalten in turbulenten Mérkten gelegt.
Entsprechende Analysen sind keine Hexerei,
da die benétigten Daten bereits existieren
und nur differenzierter auszuwerten sind.

Ungewissheit subjektiver Annahmen. Die
Idee propagiert in der Risikosteuerung auf
die Robustheit der Diversifikation bei der
Zusammenstellung von Anlagen zu achten
und sich nicht von vergangenen zufalligen
Volatilitditen und Korrelationen blenden zu
lassen. Anstelle fixer historischer Daten in
der Kovarianz-Matrize, werden Bandbreiten
fir zukilnftig erwartete Volatilitdten und
Korrelationen definiert und in Abh&ngigkeit
der geflihlten Sicherheit der Anleger bzw.
der erwarteten Ungewissheit gewichtet.

Makro-Faktormodelle. Anstatt sich nur auf
Volatilitdten und Korrelationen von Anlage-
renditen als Risikomasse zu verlassen,
werden in diesen Ansatzen bei allen Anlagen
die treibenden Makrofaktoren flr Renditen
und Risiken gesucht und gesteuert. Dabei
kommt die Kausalitdt im Zusammenspiel
von "echten" Risikofaktoren zum Tragen,
weil Ursache und Wirkung von Faktoren
untersucht werden, um nicht zufallige
Beziehungen von Anlagen oder Strategien in
gewissen Perioden falsch zu interpretieren.

Szenario Ansatze. Diese befassen sich alle
mit Sensitivitdts-, Regime-, oder Szenario-
techniken und analysieren verschiedene
Anlagen und ihr Zusammenspiel in unter-
schiedlichen Szenarien. Fir jede Anlage
werden pro Szenario spezifische Rendite-
und Risikoeigenschaften definiert und darauf
basierend im Portfolio kombiniert. So wird
das Anlagerisiko je nach herrschendem oder
erwartetem Szenario gesteuert. Anlageziele
bleiben so in mehreren kiinftig mdglichen
Umfeldern erreichbar und man spekuliert
nicht nur auf ein bestimmtes Marktumfeld.

Fazit

Eine addquate Beurteilung von Chancen und
Gefahren ist nicht nur auf Finanzmaérkten
Uberlebenswichtig. Fehleinschatzungen von
Anlagerisiken und verfehlte Diversifikations-
Erwartungen an gewisse Strategien sind und
bleiben aber unvermeidbar. Deswegen kann
eine isolierte Betrachtung der MPT-Schein-
welt die Anforderungen an eine umfassende
Risikosteuerung in der realen Welt gar nie
ausreichend erfilllen. Gerade bei scheinbar
berechenbaren Risiken sollten wir uns nicht
der lllusion hingeben, wir kbnnten allein mit
Volatilitdt und Korrelation der komplexen
Lage Herr werden. Je klarer Anleger dies
erkennen und ihren Geist aus der Matrix der
MPT befreien, desto besser kénnen sie ihre
Anlagerisiken steuern. Uns bleibt nur noch
die Empfehlung, dies nun auch zu tun;
analog den Schlussworten von Neo im Film:

Neo: "Wie die Zukunft wird, weil3 ich nicht.
Ich bin nicht hier um Euch zu sagen, wie die
Sache ausgehen wird. Ich bin hier um Euch
zu sagen, wie alles beginnen wird. Wie es ab
jetzt weitergeht, liegt ganz an Euch."



