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0. Allgemeine Vorbemerkungen

Dieses Dokument beschreibt das im Internet auf der Homepageetesuhls fir

Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, insbes. Finanzwirtschaft Universitat Bremen
und auf der Homepage des Uhlenbruch-Verlags bereitgestellleitBegerial zum

Buch ,Portfolio Management: Konzepte und Strategien — Theorie wdsprien-

tierte Anwendungen mit Excel“ von Th. Poddig, U. Brinkmann und K. Seiler.

Das Begleitmaterial umfasst alle Excel-Dateien, dieBuch verwendet wurden und
fur das eigenstandige Nacharbeiten der Fallstudien gedadhtN\sait enthalten sind
kleinere Excel-Dateien ohne Ubungscharakter (etwa fiir dielErsy einiger Grafi-
ken im Buch) und urheberrechtlich geschiitztes DatenmaterialitSowuch letzte-
res verwendet wurde, wurde es aus den hier bereitgestektat-Bateien entfernt
oder aber verfalscht. Da die Fallstudien im Buch aber nahezuhheB&ch auf
kunstlich generierten Daten basieren, entstehen dadurch keinérgimamgen beim
Nacharbeiten der Fallstudien.

Im Folgenden wird das Begleitmaterial in Bezug auf die jegeil Hauptkapitel des
Buchs beschrieben. Die Beschreibung umfasst jeweils den Naenddatei und eine
knappe Erlauterung des internen Aufbaus. In Verbindung mit den $ekaeilespon-
dierenden Fallstudien im Buch ist damit ein Nacharbeiten dettdehiés leicht mog-

lich. FUr den maximalen Lernerfolg empfiehlt es sich, diegangsdaten der jeweili-
gen Datei bzw. Fallstudie in eine neue Datei zu kopieren und danRatlstudie

schrittweise nachzuarbeiten. Die originare Datei sollte dalrezur Ergebniskontrolle
benutzt werden, nicht aber, um vorher den Losungsweg zu studieren. Semgioff

im Buch richtig verstanden wurde, sollte aus den jeweiligeei®atwirklich nur das
Datenmaterial benétigt werden. Insofern verstehen sich distueien auch als
Hilfsmittel zur Selbstkontrolle und Ubungsaufgaben.
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1. Grundlagen

Die im ersten Kapitel verwendeten Beispiele enthalten nunggiMengen an Aus-
gangsdaten, so dass es sich fur die Aufarbeitung der Beispigiigehlt, die Dateien
eigenstandig zu rekonstruieren und zu entwickeln.

2. Portfoliobildung

Fallstudie Kap. 2.3. zur absoluten Optimierung

Datei: Portfoliooptimierung mit kinstlichen Daten nach Hauptkomentenanalyse
indiziert auf 100.xls

Die Excel-Datei enthalt drei Tabellenblatter. Das Tabeélitt ,Absolute Optimie-
rung“ und die zu Kapitel 3. zugehdrigen Tabellenblatter ,Relative Optimigrsowie
.Prognose von Alpha und Beta“. Die Fallstudie des Kap. 2.3. ist inellEsiblatt
»<Absolute Optimierung” umgesetzt. Im ,Tabellenbereich A* hdén sich die origi-
naren, kinstlichen Datenreihen, welche im ,Tabellenbereich Bligkrete Monats-
renditen umgerechnet werden. Der unter ,Tabellenbereich Bhdiete ,Tabellen-
bereich C* enthalt die Berechnung der statistischen Kennzah&efirdilie Portfolio-
optimierung bendtigt werden. In der letzten Spalte befindét diie Berechnung der
Benchmarkrendite fur ein willkirlich bestimmtes Benchmarkpbdf(dessen Zu-
sammenstellung oberhalb der letzten Spalte des ,Tabellentesdttangegeben ist).
Der am unteren Ende des , Tabellenbereiches B* daneben areggdlagellenbereich
D“ ist eine komprimierte Zusammenstellung der fur die absdgemierung beno-
tigten Inputparameter. Darunter schlief3en sich nummeriert von Al. lie verschie-
denen Optimierungen, welche in der Fallstudie betrachtet wéedeschliel3lich der
Berechnung des Risikoaversionsparameters und einer Zusammiagfakes Ergeb-
nisse), an.

Fallstudie Anhang A2.3.3. Optimierung mit Nutzenfunktionen

Datei: Erwartungsnutzenmaximierung.xls

Die Excel-Datei enthélt die Tabellenblatter ,Erwartungsrmutzaximierung” und
-EXp. Nutzenfunktion®. Die eigentliche Fallstudie ist im ersteabellenblatt ,Erwar-
tungsnutzenmaximierung” enthalten. Dort sind im ,Tabellenbereich Abidignéaren,
kunstlichen Daten dargestellt. Im ,Tabellenbereich B* werderKdies- bzw. Index-
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stande in diskrete Monatsrenditen umgerechnet. Der ,Tabelléclhe@ enthalt
schlie3lich die Formulierung und Lésung des Optimierungsproblemsweiten Ta-
bellenblatt ,Exp. Nutzenfunktion* wird lediglich der Verlauf dgewahlten Nutzen-
funktion visualisiert.

3. Relative Optimierung

Fallstudie Kap. 3.5. zur relativen Optimierung

Datei: Portfoliooptimierung mit kinstlichen Daten nach Hauptkomentenanalyse
indiziert auf 100.xIs

Die Excel-Datei enthalt neben den Fallstudiendaten fur Kap. 2. audbatiés zur
Fallstudie in Kap. 3.5. zur relativen Optimierung. Das TabellénhRelative
Optimierung” enthalt im , Tabellenbereich A* die bereits von dbsoluten Optimie-
rung bekannten diskreten Renditen der origindren, kiinstlichen Datee Werden
im , Tabellenbereich B* zu Uberschussrenditen tiber den risikofr&inssatz umge-
rechnet. In der letzten Spalte befindet sich (wie im Tahblatt ,Absolute Optimie-
rung“) die Berechnung der Benchmarkrendite fiir ein willkirlichtibestes Bench-
markportfolio (dessen Zusammenstellung oberhalb der letztdte Siga , Tabellenbe-
reiches B" angegeben ist). Unterhalb des ,TabellenbereiBhdsefindet sich der
.rabellenbereich C*, welcher die statistischen KenngrofRen deschueeten Uber-
schussrenditen enthalt. Neben , Tabellenbereich B* befindet si¢fT dbellenbereich
D“, der die Alpha- und Betaparameter der Indices in Bezug auBeliehmark ent-
halt. Daran anschliel3end befindet sich eine tabellarischerfusastellung der Input-
parameter (,Tabellenbereich E*) und mit ,Tabellenbereich F* rdative Optimie-
rungsproblem. Im Tabellenblatt ,Prognose von Alpha und Beta“ ist idie
Kap. 3.5.2.2. beschriebene Vorgehensweise zur Verdeutlichung der Prognaseprobl
matik von Alpha- und Beta-Parametern enthalten.

Fallstudie Kap. 3.5.6. zur relativen Optimierung bei unterschiedlichen
Anlageuniversen

Datei: Relative Optimierung mit Einzeltiteln.xls

Die Fallstudie zur relativen Optimierung bei unterschiedhchalageuniversen ba-
siert nicht auf den bereits bekannten kiinstlichen Daten und wiet daeiner geson-
derten Excel-Datei bereitgestellt. Die Datei enthélt lizhigdas Tabellenblatt ,Rela-
tive Optimierung” in dem zunachst die Rohdaten in origindrer Roriirabellenbe-
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reich A* (wie in Kap. 3.5.6. beschrieben) dargestellt sind. Im gllahbereich B*
wurden aus diesen Daten die diskreten Monatsrenditen als Ubesrseitisen tber
den risikofreien Zinssatz berechnet. Die aus diesen Datenre@renhneten statisti-
schen KenngrdlRen befinden sich darunter im ,Tabellenbereich C“. Nelbel|gn-
bereich B befindet sich die Berechnung der Alpha- und Betaparadet&inzeltitel
beziglich der Benchmark (Tabellenbereich D*). Der darunter béafired|, Tabellen-
bereich E* enthalt eine Zusammenstellung der Inputparameter und ateellenbe-
reich F* die Portfoliooptimierung.

4. Index Tracking

Fallstudie Kap. 4.2.2.1. Relative Optimierung und Index Tracking

Datei: IndexTrackingRelOptimierung.xls

Die Excel-Datei besteht aus nur einem Tabellenblatt ,Index Trackir@@Rél Dieses
Tabellenblatt ist identisch zu der Fallstudie aus Kap. 3.Bélative Optimierung mit
Einzeltiteln bei unterschiedlichen Anlageuniversen) aufgebaut, Thbellenbereich
A* finden sich die Rohdaten, wie sie aus dem Internet abgerufedew. Die Um-
rechnung der Kurs- bzw. Indexstéande in diskrete Einmonatsrendigelijerschuss-
renditen) wird im ,Tabellenbereich B* dargestellt. Ddiabellenbereich C* befindet
sich direkt unterhalb von ,Tabellenbereich B* und enthalt die mtésken statisti-
schen KenngrofRen fur die betrachteten Titel sowie die empirléahanz-Kovari-
anzmatrix. Der ,Tabellenbereich D* schliel3t sich rechts neleen ,Tabellenbereich
B“ an. Hier werden mittels univariater, linearer Regressi@ Alpha- und Beta-Para-
meter der betrachteten Titel geschatzt. Der ,Tabellerdtef kann bei dieser Fall-
studie ignoriert werden und ist hier nicht wesentlich. Imhdleenbereich F* finden
sich die Inputparameter fir die anschlieRende Formulierung desi@pngsprob-
lems. Dabei handelt es sich lediglich um eine Ubersichtlicimmdmenstellung der
bereits in den Tabellenbereichen C und D berechneten GroRRereR8chliwird im
»1abellenbereich G* das eigentliche Optimierungsproblem aufgebaut.

Fallstudie Kap. 4.3.2. Verfahren nach Markowitz
Datei: IndexTrackingMarkowitz.xls
Auch hier besteht die Excel-Datei nur aus einem Tabellenbldérkowitz Ansatz*)

und ist in ahnlicher Form wie die vorhergehende Datei aufgebaut, T@bellenbe-
reich A“ enthalt die Rohdaten in originarer Form, im ,Tabellealoh B* erfolgt die
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Umrechnung in diskrete Einmonatsrenditen und im ,Tabellenbereiclie“direkt
unterhalb auf ,Tabellenbereich B* folgt, finden sich die weseimln statistischen
KenngrofRen der Assetrenditen sowie deren Varianz-Kovarianzmagix, Tabellen-
bereich D" stellt lediglich eine Ubersichtliche Zusammenstelldeigbereits berech-
neten Inputparameter fur die Optimierung dar. Dieser findét direkt rechts neben
dem ,Tabellenbereich B“. Direkt unterhalb von ,Tabellenbereicts€fliel3t sich der
»Tabellenbereich E* zur Bestimmung des Tracking Portfolios aar Wird die For-
mulierung des Optimierungsproblems zur Bestimmung des Trackitiglfsr vorge-
nommen. Im ,Tabellenbereich F* wird die Gilte des Tracking Parfolir den
Schatz- (,in-sample®) und Validierungszeitraum (,,out-of-sample“}ibest.

Hinweis: Die Umrechnung der Kurs- bzw. Indexstande basiert hieteaformel zur
Berechnung von Uberschussrenditen, wobei in diesem Tabellenblatisitefreie
Zinssatz auf null gesetzt wurde. Faktisch wurden daheradsolute Renditegrof3en
berechnet. Die Verwendung dieser Berechnungsformel ist unieersté sie es er-
laubt, die Bestimmung des Tracking Portfolios sowohl auf absolaie auch tber-
schissigen Renditen zu basieren.

Fallstudie Kap. 4.3.3. Regression unter Nebenbedingungen

Datei: IndexTrackingDatenanalyse.xls

Die Excel-Datei besteht nur aus dem Tabellenblatt ,Zatalyse”. Es enthalt im ,Ta-
bellenbereich A“ die Rohdaten in origindrer Form, die dann im ,Tabellenbereich B* i
Einmonatsrenditen umgerechnet werden. Direkt rechts neben Tainellenbereich
B“ schlief3t sich die Formulierung des Optimierungsproblems anBBiechnung der
Einmonatsrenditen erfolgt auch hier unter Verwendung der Foiimdltberschuss-
renditen, wobei der risikofreie Zinssatz auf null gesetzt wurde (s.0.).

Fallstudie Kap. 4.3.4. Lineare Optimierung

Datei: IndexTrackingLineareOptimierung.xls

Die Excel-Datei besteht allein aus dem Tabellenblatt , Limé&ptimierung”, welches
im ,Tabellenbereich A" die Rohdaten und im , Tabellenbereich B“Wdinrechnung in
Einmonatsrenditen enthalt. Direkt rechts an den , TabellentbeBtischliel3t sich der
Aufbau des Optimierungsproblems an, welcher in Kap. 4.3.4. im Buchlidetail-

lautert wird. Rechts neben dem Aufbau des Optimierungsprobiechst fsich noch
eine Nebenrechnung zur Bestimmung der Abweichungen im Schéatz- alideV
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rungszeitraum, die aber nur nachrichtlich interessant ist. Aigtherfolgt die Um-
rechnung in Einmonatsrenditen unter Verwendung der Formel fiir Ubersatulitzn,
wobei der risikofreie Zinssatz auf null gesetzt wurde (s.0.).

5. Alternative Modelle zur Portfolioplanung

Fallstudie Kap. 5.2.2. und Kap. 5.2.3.

Datei: SemivarianzOptimierung.xIs

Die Fallstudien der Kap. 5.2.2. (Fallstudie zur Schatzung der symainen Kosemi-
varianzmatrix) und 5.2.3. (Fallstudie zur Schatzung der asymotetrisKosemivari-
anz) finden sich in einer Datei, jedoch unterteilt in die ded€llenblatter ,sym. Se-
mivarianz Optimierung®, ,asym. Optimierung ohne rf“ und ,asym. Oggnong mit
rf“. Ausgangspunkt ist die Fallstudie in Kap. 5.2.2., die sich imeer$abellenblatt
(,sym. Semivarianz Optimierung”) befindet. Der ,Tabellenbehed” enthalt dort die
kunstlich generierten Rohdaten. Im , Tabellenbereich B* werdeaudadie korres-
pondierenden Einmonatsrenditen berechnet. Direkt unterhalb von ,Tdleztérh B*
liegt der ,Tabellenbereich C*, wo die Berechnung wichtiger stather Kenngrof3en
und die Schatzung der Korrelationsmatrix vorgenommen wird. Der JJEabereich
D liegt rechts neben dem ,Tabellenbereich B*. Dort werdenSkmiabweichungen
berechnet, aus denen dann im , Tabellenbereich E* (direkt darureéeBpediistandard-
abweichungen ermittelt werden konnen. Unter Verwendung der Korrelatnms
(,Tabellenbereich C*) und der Semistandardabweichungen (,TabetkiobeE")
kann dann die symmetrische Kosemivarianzmatrix berechnet werdlabeflenbe-
reich F*). Dieser Tabellenbereich umfasst aul3erdem die idbtiche Zusammen-
stellung aller fir die Formulierung des Optimierungsproblenméitigten Inputpara-
meter. Die Formulierungen der Optimierungsprobleme folgen daektdinterhalb
von ,Tabellenbereich F*.

Das Tabellenblatt ,asym. Optimierung ohne rf* behandelt die saiaivzbasierte
Optimierung mit asymmetrischer Kosemivarianz ohne Existarer esikofreien An-

lage. Es ist strukturell identisch zum vorhergehenden Tab#lle@ofgebaut, jedoch
ergeben sich inhaltlich einige Abweichungen. Der ,TabellenbereicmiCder Kor-

relationsmatrix ist hier nur nachrichtlich interessant, wivdranicht fur die Optimie-
rung bendtigt. Der ,Tabellenbereich D* enthélt nunmehr die Bereahder Semiab-
weichungen auf der Ebene der Portfolios (Portfolio und Benchmaidht aber mehr
auf der Ebene der Einzeltitel. Aus den Semiabweichungen von Rouifudi Bench-
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mark werden dann im ,Tabellenbereich E* die Semivarianzen und Bewisdab-
weichungen fir die beiden Portfolios berechnet. Der ,TabellenbeFéimit den In-

putdaten fir die Formulierung des Optimierungsproblems umfasstoch den Ren-
ditevektor (die Semivarianz wird aus , Tabellenbereich E* entnommen). hiditeron

»Tabellenbereich F* folgt dann die Formulierung des Optimierungsproblems.

Im Tabellenblatt ,asym. Optimierung mit rf“ wird schlief}lidie semivarianzbasierte
Optimierung bei Existenz einer risikofreien Anlagemaoglichkeibandelt. Strukturell
und inhaltlich ist der Aufbau des Tabellenblattes praktidelntisch mit dem vorher-
gehenden Tabellenblatt ,asym. Optimierung ohne rf*. Lediglich wdrdeisikofreie
Anlagemdglichkeit als neuntes Asset dem Anlageuniversum hinzugefugt.

Fallstudie Kap. 5.3.2. zum mittleren Ausfallrisiko

Datei: AusfallrisikoOptimierung.xls

Die Excel-Datei besteht nur aus einem Tabellenblatt (,Auisfi&b”). Der ,, Tabellen-
bereich A* enthalt die kinstlich generierten Rohdaten in originkoem. Daran
schlief3t sich rechts daneben der ,Tabellenbereich B* an.ddfiggt die Umrechnung
in Einmonatsrenditen. Der Aufbau des Optimierungsproblems (ohne Ex&tenzi-
sikofreien Anlage) schlief3t sich direkt rechts an und ist,@ptimale Portfolio ohne
RF* Gberschrieben. In diesem Tabellenbereich werden die Portfaditee die Hilfs-
variablen d+ und d- und die zentralen Nebenbedingungen des Optimieniigsys
ausgewertet bzw. durch den Optimierungsalgorithmus bestimmt. Rextign diesem
Tabellenbereich finden sich die Formulierungen der Optimierunggmnel(ohne und
mit risikofreier Anlagemaoglichkeit). Teile des Optimierupgsblems mit Existenz ei-
ner risikofreien Anlagemdglichkeit werden rechts daneben in diénOmptimale Port-
folio mit RF* bezeichneten Tabellenbereich berechnet (hier haeslaich wiederum
um die zentralen Nebenbedingungen dieses Optimierungsproblems).

Fallstudien zu Kap. 5.4. zur Ausfallwahrscheinlichkeit

Datei: Safety First Optimierung.xls

Die Excel-Datei enthélt lediglich ein gleichnamiges Thamddlatt, welches alle drei
Optimierungsansatze (naclpiR KATAOKA und TELSER) enthalt. Im ,Tabellenbe-
reich A" befinden sich die kinstlich generierten Rohdaten. Diemelam dann in
Einmonatsrenditen umgerechnet (,Tabellenbereich B*). Unterhalb, Vabellenbe-
reich B“ schliel3t sich der ,Tabellenbereich C* an, der dieeBlenung wichtiger sta-
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tistischer Kenngréf3en der Renditereihen und die der Kovarianzreathidlt. Rechts
neben dem ,Tabellenbereich C* findet sich der ,Tabellenbereichd®r lediglich

eine Ubersichtliche Zusammenstellung der fur die FormulierungOgisnierungs-
problems bendtigten Parameter darstellt. Unterhalb von ,Tabelieich D folgen
nacheinander die Tabellenbereiche E (,Optimierung nach Ti€lgerium“), F (,Op-

timierung nach Roy-Kriterium®) und G (,Optimierung nach Kataokatétmim®). Sie

enthalten jeweils die den Kriterien entsprechenden Formulienudgs jeweiligen
Optimierungsproblems.

Fallstudie Anhang A5.1. zur Erwartungsnutzenmaximierung

Datei: Downside-Risk Erwartungsnutzenmaximierung.xls

Die Excel-Datei enthélt die Tabellenblatter ,Erwartungsmutzaximierung” und
.Nutzenfunktion®. Die eigentliche Fallstudie ist im ersten Tmblatt ,,Erwartungs-
nutzenmaximierung“ enthalten. Dort sind im ,Tabellenbereich A" diiiginaren,
kunstlichen Daten dargestellt. Im ,Tabellenbereich B* werderKdies- bzw. Index-
stande in diskrete Monatsrenditen umgerechnet. Der ,Tabelleclhe@ enthalt
schlie3lich die Formulierung und Lésung des Optimierungsproblemsweiten Ta-
bellenblatt ,Nutzenfunktion“ wird lediglich der Verlauf der géulten Nutzenfunktion
(,Fishburns Nutzenfunktion*) visualisiert.

6. Faktormodelle

Fallstudie Kap. 6.2.3. Schatzung SIM
Datei: SIM.xls

Die Datei besteht aus zwei Tabellenblattern ,Schéatzung der Paraomede,Prognose
der Inputdaten fir Opt“, die den Teilstudien aus den Kapiteln 6.2.3.1. und 6.8t3.2. e
sprechen. Die Daten wurden aus der Fallstudie in Kap. 3.5.6. Ubernoinmgira-
bellenbereich A" sind die Rohdaten der Einzeltitel und der Bmack in originarer
Form dargestellt. Im ,Tabellenbereich B* wurden aus dieseterDstetige Monats-
renditen berechnet. Die aus diesen Datenreihen berechneistisstatn Kenngrof3en
befinden sich darunter im ,Tabellenbereich C“. Im ,Tabellealzdh D“ ist die Be-
rechnung der Storeinflisse sowie des Residualrisikos (unterhalalelle) prasen-
tiert. Daneben befindet sich die Berechnung der Alpha- und Betagigrader Ein-
zeltitel beziglich der Benchmark (,Tabellenbereich ESwie ein Beispiel (fur die
SIEMENS-Aktie) zur Berechnung des Storeinflusse aus der R@REBN. Der rechts
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befindliche ,Tabellenbereich F* enthalt die Kovarianzmatrix Residuen. Die Dar-
stellung der Daten erfolgte im Tabellenblatt ,Schatzung dearfeter” spaltenweise
(Titel in Spalten). Eine alternative Darstellung der Dastnm Tabellenblatt ,Prog-
nose der Inputdaten flr Opt" prasentiert. Die Tabellenbereiwheé\\bis D beinhalten
die gleichen Teilschritte wie im Tabellenblatt ,SchatzungReameter”, nur die Dar-
stellung der Daten erfolgt hier zeilenweise (Titel inlet®. , Tabellenbereich E* bein-
haltet die Schatzung der erwarteten Rendite sowie debdewmn Risikos und der
Kovarianzen anhand des Single-Index-Modells. Alle geschétzten Inpoitdetd im
»Tabellenbereich F* zusammengefasst, so dass eine Portfalideptng ohne zu-
satzliche Nebenbedingungen durchgefiihrt werden kann.

Fallstudie Kap. 6. 3.3. Schatzung MIM
Datei: MIM.xIs

Die Datei besteht aus drei Tabellenblattern: ,FallstidiigM“, ,Berechnung der Ko-

varianz“, ,Fallstudie2-MIM". Die erste Fallstudie aus Kap. 6.3.3sL.n den ersten
beiden Tabellenblattern vertreten. Im ,Tabellenbereich A" dstee Tabellenblattes
ist die Umrechnung der Kurse in die stetige Monatsrendite stiei&chatzung des
Residualrisikos dargestellt. Unterhalb des ersten Bereistrdsdie Varianz berech-
net. Im ,Tabellenbereich B sind die Ergebnisse der Schatzung Regessionsana-
lyse (Infineon regressiert auf Halbleiter, CDAX und MSCI) etiylet. Im unteren
Bereich des Tabellenblattes findet man die Schatzung dearZafiir beide Formen
des SIM (Diagonal- und Kovarianzform). Im Tabellenblatt ,Berectgnder Kovari-

anz" wird die EPCOS-Aktie zu den bestehenden Daten hinzugeflgtstitige Ren-
dite, Residualrisiko und Varianz werden im , Tabellenbereich A* saligeErgebnisse
der Regression (EPCOS regressiert auf Halbleiter, CDAX und MSCI) &e)lenbe-

reich B* dargestellt. Die Schéatzung der Kovarianz zwischéindon und EPCOS be-
findet sich im ,Tabellenbereich C*.

Die Fallstudie aus Kap. 6.3.3.2. ist im Tabellenblatt ,FallstudieRMdu finden. Die
Vorgehensweise bei der Berechnung der Ausgangsparameteesstbdi wie in der
ersten Fallstudie. Die Ergebnisse aller in der Fallstudiehdefihrten Regressions-
analysen sind in den Tabellenbereichen von B bis E dargestellKddielationsana-
lyse wurde im ,Tabellenbereich F* durchgefihrt.

Fallstudie Kap. 6.4.4.2.und Kap. 6.4.4.3. kombiniertes Faktormodell

Datei: Kombiniertes Faktormodell.xIs
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In der Fallstudie wurden kunstlich generierte Daten verwendetsfatistischen Ei-
genschaften der Daten sind im Tabellenblatt ,Stat zur Datemgerung” abgebildet.
Das erste Tabellenblatt ,Variablenkodierung“ beinhaltet SchatdengRegressions-
modelle anhand (im Tabellenblatt von links nach rechts) effektkedieeferenzko-

dierter Variablen sowie Dummyvariablen. Die Tabelle mit dersgangsdaten der
Fallstudie ist im letzten Tabellenbereich zu finden. Hier siadkedierungen der Va-
riablen durch Dummyvariablen dargestellt. Unterhalb der Datedenalie Korrelati-

onsmatrix der Variablen sowie die VIF-Werte berechnet.

7. Faktorenanalyse

Fallstudie Kap. 7.3.2. Generierung der Fallstudiendaten

Datei: FA der Daten.xls

Die Fallstudie zu diesem Kapitel wurde mit Hilfe des Stikiprogramms SPSS
durchgefuhrt und unter Verwendung von Excel lediglich fir die weitAremendun-
gen aufbereitet. Die Datei enthalt in ,Tabellenbereich B* die aus den&meq Index-
reihen berechneten diskreten Monatsrenditen, welcher derudgsuatenmatrixX
entsprechen (das zugrunde liegende, origindre Datenmaterial ugingrizeberrechtli-
chen Griunden nicht angegeben; der ,Tabellenbereich A" dedtdr nicht zur Verfu-
gung). Die sich rechts anschlieende Tabelle enthalt die P86 Sxtrahierten Fak-
torwerte und daneben die extrahierten Faktorladungen. Mit den Fekt®mwsowie
den Faktorladungen wurde die Datenmaktixekonstruiert (die Werte sind zunachst
standardisiert). Anschlieend wurde die Standardisierung ,riclgfaggmacht und
mit den so generierten Renditereihen das Rohdatenmaterial berdolnatorge-
hensweise der Hauptkomponentenanalyse kann mit diesen Daltér(voitstandig)
nachgearbeitet werden. Hierzu wird auf die Datei: Hauptkomgenanalyse mit Ex-
cel.xls (bzw. die Fallstudie A7.2.2.) verwiesen, in der die kompl2ttestellung der
Durchfiihrung einer Hauptkomponentenanalyse mit Excel enthalten ist.

Fallstudie Kap. 7.3.3. zur Optimierung mit dem Ausfallrisiko

Datei: Ausfallrisiko Optimierung generierte Daten.xls

Diese Excel-Datei ist praktisch identisch zur ExcelddafAusfallrisikoOptimie-
rung.xIs* zur Fallstudie des Kap. 5.3.2. Abweichend enthalt sie ledidjigbr ognos-

tizerten Renditereihen der betrachteten 8 Assets. Sie besteht neinaus Tabellen-
blatt (,Ausfallrisiko”). Der ,Tabellenbereich A* enthalt d@ognostizierten Rohdaten
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in origindrer Form. Daran schlief3t sich rechts daneben der |€abeteich B an.
Hier erfolgt die Umrechnung in Einmonatsrenditen. Der Aufbau dasmi@rungs-
problems (ohne Existenz einer risikofreien Anlage) schlief3t srefatdrechts an und
ist mit ,Optimale Portfolio ohne RF* Uiberschrieben. In diesabellenbereich wer-
den die Portfoliorendite, die Hilfsvariablen d+ und d- und die zentidkbenbedin-
gungen des Optimierungsproblems ausgewertet bzw. durch den Optimagog
rithmus bestimmt. Rechts neben diesem Tabellenbereich finckenlisi Formulierun-
gen der Optimierungsprobleme (ohne und mit risikofreier Anlé@ggiohkeit). Teile
des Optimierungsproblems mit Existenz einer risikofreien Amtéggichkeit werden
rechts daneben in dem mit ,Optimale Portfolio mit RF* bezestdm Tabellenbereich
berechnet (hier handelt es sich wiederum um die zentralemblediegungen dieses
Optimierungsproblems). In der Fallstudie des Kap. 7.3.3. wurde nuErdabnis fir
die Optimierung ohne risikofreie Anlagemdglichkeit behandelt. Netiitasst sich
mit den prognostizierten Renditereihen genauso das optimale Pob#olixistenz
einer risikofreien Anlagemaglichkeit bestimmen.

Fallstudie Kap. 7.3.3. zur Erwartungsnutzenmaximierung bei
Ausfallrisiko

Datei: FA Erwartungsnutzenmaximierung.xls

Die Excel-Datei enthélt die Tabellenblatter ,Kinstlichatéh* und ,Erwartungsnut-
zenmaximierung“. Die eigentliche Fallstudie ist im zweifBabellenblatt ,Erwar-
tungsnutzenmaximierung“ enthalten und entspricht weitgehend der Batsgl-zur

Fallstudie aus Anhang A5.1, jedoch unter Verwendpragnostizierter Renditerei-

hen. In diesem Tabellenblatt sind im , Tabellenbereich A* die prdiieden Daten
enthalten. Im ,Tabellenbereich B* werden die Kurs- bzw. Indexistdm diskrete Mo-
natsrenditen umgerechnet. Der ,Tabellenbereich C* enthélt skttiefie Formulie-

rung und Losung des Optimierungsproblems.

Die Erzeugung der prognostizierten Renditeverteilung wird nadlidh im ersten
Tabellenblatt ,Kinstliche Daten” dargestellt. Im , Tabellenbdré\“ sind die origina-
ren Rohdaten fir die spéatere Faktorenanalyse enthalten, diausieirheberrechtli-
chen Griunden entfernt wurden. Rechts daneben befinden sich bellgrdoereich B
die daraus abgeleiteten Einmonatsrenditen. Rechts neben demlegiibbedich B*
folgen dann die kiinstlich generierten Faktorwertereihen gemalngen@nmenen
Prognose sowie die aus den origindren Daten abgeleitete Fdktgytanatrix. Rechts
stehend folgen dann nacheinander die Reproduktion der Datenmatfiknehrung
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der Standardisierung (dies sind jetzt die prognostizierterdifRegihen) sowie die
Ruckrechnung in Indexstdnde. Das Tabellenblatt enthalt ferngeetifistogramme
zur Verteilung der generierten Faktorwerte.

Fallstudie 7.3.4. Faktorextraktion fur ein Multi-index-Modell

Die Fallstudie lasst sich unter Verwendung des Datenmatenial der Datei: Relative
Optimierung mit Einzeltiteln.xls und den Darstellungen zur Fallstédi.2.2. Daten-
generierung (in Verbindung mit der Datei: HauptkomponentenanalifsSEéxeel.x|s)
nacharbeiten. Zudem ist eine Rekonstruktion der Fallstudie ausetten angegebe-
nen Fallstudien aus didaktischen Griinden zu empfehlen. Daher wieihaufeson-
derte Excel-Datei zu dieser Fallstudie verzichtet.

Fallstudie A7.2.2. Datengenerierung

Datei: Hauptkomponentenanalyse mit Excel.xls

Die Berechnungen in dieser Excel-Datei wurden mit Hilfe deseEAdd-Ins Pop-
Tools durchgefiihrt, welches vor dem ersten Offnen der Exdel-Daie in A7.2.1.2.
beschrieben) installiert werden muss. Beim Offnen der Datgilteman dann einen
Hinweis, dass die Datei Verknipfungen enthélt, die aktualisiertien missen. Die
Aktualisierung der Verknupfung (Verweis auf den SpeicherorDdeei PopTools.xla
auf dem jeweiligen Rechner; dies entspricht dem Instatiggifad fir PopTools) muss
dann durchgefihrt werden. Die Excel-Datei enthalt ein Tabedt#nfDatengenerie-
rung®). Der ,Tabellenbereich A* (Rohdaten in originadrer Formhéhtaus den bereits
einleitend geschilderten Grunden nicht die vom Datenanbiaggnd@r bereitgestellten
Performanceindices. Die origindaren Daten wurden hier dursdnenormalverteilten
Storparameter verfalscht, so dass die Vorgehensweise beéiadmtkomponenten-
analyse mit Excel nachvollziehbar bleibt, sich jedoch die ErgedmisA7.2.2. nicht
berechnen lassen. Der ,Tabellenbereich B* enthalt die aus den lindexberechne-
ten diskreten Renditen, welche die Ursprungsdatenmthitden. Die standardisier-
ten Daten (DatenmatriX) befinden sich im ,Tabellenbereich C“. Unterhalb dieses
Tabellenbereiches befinden sich die fir die Hauptkomponentenaredpstigten Be-
rechnungen. Darunter erfolgt mit den Ergebnissen der Hauptkomponeijeeadie
Rekonstruktion der Daten.
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Fallstudie zu Kap. 8.3.

Datei: Fallstudie Performancemessung.xls

Die Excel-Datei enthalt drei Tabellenblatter. Das erstbellenblatt ,Relative Opti-
mierung” ist nur nachrichtlich interessant. Es zeigt, wie Rigen fur die anschlie-
Rende Performanceanalyse generiert wurden. Das dort erméiditee Portfolio ba-
siert auf einer relativen Optimierung. Das Vorgehen zuritHumg des optimalen
Portfolios folgt dabei den aus den vorangegangenen Fallstudien bekatbiteif-
schritten.

Das Tabellenblatt ,Performanceanalyse” beginnt im linken esbd&ereich mit der
Aufbereitung der Daten, d.h. mit der Berechnung von Uberschussreuiiig deren
Quadrate) fur Benchmark und aktive Portfolio. Unterhalb davoudleveeinige wich-
tige statistische KenngréRen mithilfe der eingebauten Fumgktidnerechnet. Rechts
neben den ,Uberschussrenditen” (vgl. Tabellenblatt ,Perfoceanalyse”) schliel3en
sich erste grafische Darstellungen der WertentwicklungenBamthmark und Port-
folio an. Unterhalb dieser Grafiken befinden sich die AusgabervVBé-Analyse-
funktion ,PopulationskenngrofRen”. Diese Analyse und Auswertungen gehdnen z
Abschnitt 8.3.2. im Buch. Rechts neben den Grafiken schlie3eulisiérgebnisaus-
gaben der VBA-Analysefunktion ,Regression® an, die hier zuriBesting des Jen-
sens-Alpha eingesetzt wurde. Diese gehéren zum Abschnitt 8.3.3.

Das Tabellenblatt ,Faktormodell“ enthalt schliellich die fGtfenanceanalyse mit
Multi-Index-Modellen (vgl. auch Abschnitt 8.3.4.). Links oben im Taldllatt be-

finden sich die Ausgangsdaten sowie deren Umrechnung in abs@ntktdd sowie
die Renditereihen der synthetischen Faktoren. Rechts danebefeactdich dann die
Ergebnisausgaben der VBA-Analysefunktion ,Regression” an.



