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PRAXISBERICHT ,,BEST OF Two*

Die Portfoliostruktur
optimieren

Die fondsgebundene Vermégensverwaltung der Conrad Hinrich
Donner Bank hat, wie viele andere auch, in den vergangenen
Jahren unter der Baisse gelitten. Parallel mit dem Riickgang der
Kurse schwand auch das Vertrauen der Anleger. Dies hat die Asset
Manager dazu veranlasst, die bisherige Anlagepolitik grundsatzlich
in Frage zu stellen und mit ,,Best of Two* eine stringente Strategie
zu etablieren. Marcus Vitt | Holger Leifeld
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In der Vermogensverwaltung spielen sich
jedes Jahr die gleichen Szenen ab. Auch
zum Jahreswechsel 2004/2005 haben
sicherlich wieder etliche private Anleger
ihre Bankberater vorwurfsvoll gefragt,
warum die Aktienquote im Jahresverlauf
so gering war. SchlieBlich wusste doch
jeder dass Aktien steigen wiirden? Gleich-
zeitig sind dies aber genau jene Kunden,
die sich bei fallenden Aktienméarkten
beklagen, wenn sie einen hohen Aktien-
bestand in ihren Portfolien haben.

Solche, oder dhnliche Gesprache kennt
vermutlich jeder Asset Manager. Dennoch
sollte es Moglichkeiten geben, diese zu
vermeiden und das Wohlbefinden von
Kunden und Geldverwaltern gleicherma-
Ben zu steigern. Eine dieser Moglichkei-
ten ist die in der Ausgabe 12/2003 vorge-
stellte Anlagestrategie ,Best of Two*.

Mit Hilfe einer Kundenbefragung wur-
den die Anforderungen an eine standar-
disierte Vermogensverwaltung ermittelt,
die sich in erster Linie an Privatanleger
mit kleinen und mittleren Vermdgen rich-
tet. Dabei stellte sich heraus, dass die dem
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Asset Manager bisher vermittelte Risi-
koerwartung keinesfalls mit den Kunden-
vorstellungen tibereinstimmte. Tatsdch-
lich waren die Kunden sehr viel risiko-
scheuer, als es die bisherige Benchmark
vermuten lieB. Gleichzeitig sollte aber auch
eine hohe Partizipation an steigenden
Aktienkursen moglich sein. Um diesen
Anforderungen gerecht zu werden und
damit die anfanglich erwdhnten Riick-
schaudiskussionen moglichst zu vermei-
den, haben wir uns fir die Einfithrung der
Best of Two-Strategie zum 01.01.2003 ent-
schieden. Die bisherigen Erfolge haben
uns so lberzeugt, dass wir uns die
Namensrechte fiir ,Best of Two* gesichert
haben.

Theoretischer Hintergrund

Die Best of Two-Strategie gehort zur Grup-
pe der dynamischen Asset Allocation-Stra-
tegien und zeichnet sich insbesondere
durch eine Prognosefreiheit sowie eine
klare Regelgebundenheit aus'. Die Vertei-
lung der unterschiedlichen Anlageklassen
innerhalb eines Depots ist daher unab-
hangig von eher unsicheren Renditeprog-
nosen. Im Unterschied zu den prognose-
basierten Verfahren handelt es sich bei

der Best of Two-Strategie um eine prozy-
klische Strategie, die einen trendfolgen-
den Charakter aufweist. Das heiBt: Die
Umschichtung innerhalb eines aus zwei
Asset-Klassen bestehenden Portfolios
erfolgt zu Gunsten der in der Vergangen-
heit besser performenden und damit zu
Lasten der Asset-Klasse mit der schlech-
teren Performance.

Die der Best of Two-Strategie zu Grunde
liegenden Gedanken stammen von William
Margrabe. Dieser verdffentlichte in einem
1978 erschienenen Artikel eine aus der
Black-Scholes-Formel hergeleitete Formel
zur Bewertung von Austauschoptionen.
Der Inhaber einer Austauschoption hat das
Recht, am Ende (europdische Option) bzw.
wahrend der Laufzeit (amerikanische
Option) der Option ein Asset gegen ein
anderes zu tauschen’.

Mit Hilfe einer Austauschoption ldsst
sich eine nach dem Ansatz des Best of Two
gesteuerte Anlagestrategie implemetieren.
Dafiir miissen zunidchst zwei Asset-Klas-
sen definiert werden, auf die sich die
Option bezieht. Dies konnen z.B. Aktien
und Renten sein. Statt sein Vermogen auf
die beiden Anlageklassen aufzuteilen, wiir-
de ein Anleger im Sinne der Best of Two-
Strategie nur entweder in Aktien oder in
Renten investieren. Zusatzlich zu der
Investition in dieses Basisinvestment wird
eine Austauschoption erworben.

Die Asset-Klasse, die er zum Beginn der
Periode nicht gekauft hat, stellt das Aus-
tauschinvestment dar. Die Option berech-
tigt nun den Anleger am Ende eines vor-
definierten Anlagehorizonts sein Basisin-
vestment in das Austauschinvestment zu



tauschen. Dieses Recht wird er dann in
Anspruch nehmen, wenn die Wertent-
wicklung des Austauschinvestments im
Laufe der betrachteten Periode besser war
als die des Basisinvestments.

Der Anleger hat somit die Moglichkeit,
riickwirkend eine Portfoliorendite zu gene-
rieren, die sich aus der Performance der
besseren von zwei vorab spezifizierten
risikobehafteten Asset-Klassen abziiglich
der Strategiekosten zusammensetzt. Die
Kosten der Strategie entsprechen dabei
der Pramie, die fiir den Erwerb der Option
verauslagt wurde. Theoretisch kann die
Pramie sowie die Hedge Ratio, also die
Anzahl der zu kaufenden Optionen, mit
Hilfe der folgenden von Margrabe entwi-
ckelten Formel ermittelt werden:
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In der praktischen Umsetzung der Strate-
gie besteht das Problem, dass die beno-
tigten Optionen nicht in standardisierter
Form am Markt zu erwerben sind. Auch
der Einsatz von OTC-Optionen ist auf
Grund von praktischen Problemen kaum
moglich.

Daher bietet sich in der Praxis wie
bereits von Dichtl/Schlenger dargestellt,
die pyplizierung der Option an. Hierbei
wird durch die Kombination der beiden zu
Grunde liegenden Asset-Klassen ein Arbi-
trageportfolio gebildet. Das Ziel ist die
Duplizierung der Auszahlungsstruktur der
Austauschoption an deren Laufzeitende,
ohne jedoch die Option selber zu erwer-
ben.

Die Berechnung der Gewichtungen fiir
das Basis- bzw. das Austausch-Asset erfolgt
iiber die Ermittlung des Optionsdeltas. Das
ermittelte Delta gibt die im Portfolio zu
realisierende Gewichtung des Basisin-
vestments an. Nur wenn das Delta der
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»Die bisherigen Erfolge
haben uns so Uberzeugt,
dass wir uns die Namens-
rechte fiir ,Best of Two*
gesichert haben.”

Option dem Delta des Arbitrageportfolios
entspricht, ist eine exakte Duplikation
gegeben. In diesem Fall entspricht die
Auszahlungsstruktur des Duplikations-
portfolios jener der Austauschoption.

Da sich der Preis der Option in Abhén-
gigkeit von Preisveranderungen der zu
Grunde liegenden Assets laufend anpasst,

bewegt sich auch das Optionsdel-
ta fortwiahrend. Dies bedingt, dass
die Gewichtungen der Assets im
Duplikationsportfolio laufend an
das jeweils neue Delta angepasst
werden miissten. Ein fortlaufen-
des Anpassen der Quoten fiihrt
jedoch zu immensen Transak-
tionskosten, weshalb die Umschichtungen
nur in vorab festgelegten Zeitintervallen
erfolgen sollten.

Die Umsetzung der Strategie

Die Umsetzung der Strategie erfolgte zum
01.01.2003 erfolgt. Best of Two wird seit-
dem bei der Allokation des Aktien-/Ren-
tenanteils im Rahmen unserer fondsba-
sierten Vermogensverwaltung eingesetzt.
Vor der Implementierung der Strategie galt
es zundchst, die fiir deren Einsatz grund-
legenden Fragestellungen zu beantworten.
Dieses waren insbesondere die Auswahl
des Basis- bzw. Austauschinvestments, die
Festlegung eines Anpassungsintervalls
sowie die Auswahl der Produkte, mit
denen die Umsetzung der Strategie erfol-
gen sollte.

Als Basis fiir die Berechnung der Delta-
Werte wurden zundchst der REXP als
Basisinvestment sowie der DJ EURO
STOXX 50 als Austauschinvestment zu
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Grunde gelegt. Diese beiden Indizes wur-
den ausgewdhlt, da sie dem bisherigen
Anlagehorizont der Vermdgensverwal-
tungsdepots entsprachen und bereits vor-
her als Benchmark herangezogen wurden.
Zudem werden am Markt gentigend Pro-
dukte gehandelt, die sich an der Wertent-
wicklung des D] EURO STOXX 50 bzw.
REXP orientieren und daher grundséatz-
lich zur Umsetzung der Strategie geeignet
sind.

Ein internes Backtesting iiber einen Zei-
traum von zehn Jahren hat ergeben, dass
der Anpassungszyklus von untergeordne-
ter Bedeutung ist. Auf Grund des glinstig-
sten Verhaltnisses von Umsetzungskosten
und Performance haben wir uns letztlich
auf ein 14-tdgiges Umschichtungsintervall
festgelegt. Es erfolgt jedoch eine tigliche
Beobachtung der aktuellen vom Modell
errech-neten Deltawerte. Wie von Dichtl/
Schlenger vorgeschlagen, erfolgt die Riick-
setzung der Portfolios auf die urspriingli-
che 50/50 Allokation jeweils zum Beginn
eines neuen Jahres.

Als Produkte, mit denen die Strategie
aktiv umgesetzt werden sollte, wurden
Fonds ausgewahlt, die eine Benchmark-
orientierung entsprechend der zu Grun-
de liegenden Indizes vorzuweisen hatten.
Auf der Aktienseite wurde zudem ein
geringer Anteil in Exchange Traded Funds,
welche die entsprechenden Indizes abbil-
den, angelegt. Das Jahr 2003 wurde dar-
aufhin mit einer halftigen Aufteilung des
Portfolios zwischen Aktien und Renten
begonnen. Die Umsetzung der Strategie
erfolgte wie vom Modell vorgegeben.

Die Entwicklung in der Praxis

Auf Grund der Entwicklung der Markte
hat sich bereits sehr schnell eine der Star-
ken von Best of Two herausgestellt. Nach
der Fortsetzung der deutlichen Kursver-
luste der vergangenen Jahre auch zu
Beginn des Jahres 2003 hat sich die
Aktienquote laut Modell in den urspriing-
lich gleichgewichteten Portfolien

sehr schnell (12.03.2003) auf unter
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Aktien- und Rentenquote in Best of Two
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20% reduziert. Die tatsdachliche

Aktienquote lag auf Grund der Zeit-
verzogerung in der Umschichtung im
Minimum bei ca. 30 % (09.06.2003) » 1.
Dies war der Moment, in dem bei jeder
Constant Proportion Portfolio Insurance-
Struktur fiir zu-mindest das laufende Jahr
eine Nullverzinsung Gewissheit wurde.
Die Best of Two-Strategie hat dagegen die
Aktienquote bis zum 08.09. wieder auf
80 % gesteigert und somit fiir das Gesamt-
jahr eine Performance von 7,27 % erzielen
konnen. Hier zeit sich die zweite Starke
von Best of Two. Es werden nicht nur kon-
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sequent Verluste begrenzt, sondern bei
sich erholenden Kursen die Quoten auch
wieder ziigig aufgebaut. Dies hat die Par-
tizipation an der Aufwartshewegung ab
dem dritten Quartal eindrucksvoll unter
Beweis gestellt.

Modifikationen

Mit der Riicksetzung der Aktien-/Renten-
quoten Anfang 2004 wurden kleinere
Anderungen beziiglich der zukiinftigen
Umsetzung der Best of Two-Strategie
beschlossen. Um maogliche Ineffizienzen
bei der Volumenplanung der Fonds, die

durch groBere Umschichtungen entstehen,
zu reduzieren, wurde die Aufteilung des
Aktienanteils in den Depots zu Gunsten
der ETFs verandert. Bei Umschichtungen
wird nun zundchst auf diese zugegriffen,
wodurch sich erst bei groeren Abwei-
chungen der Quoten von der urspriing-
lichen Gewichtung Auswirkungen auf die
Fonds ergeben.

Des Weiteren zeigte sich gerade 2003,
dass die Festlegung auf nur zwei Asset-
Klassen suboptimal sein kann. Auf der
Aktienseite hat zwar der unserem Modell
zu Grunde liegende DJ EURO STOXX 50
eine ordentliche Performance von fast 19 %
(inklusive Dividenden) in 2003 vorzuwei-
sen, jedoch ware ein groBeres Engagement
im DAX auf Grund der weitaus besseren
Perfor-mance von 37 % lohnend gewesen.
Auf Grund dieser Erfahrung sollte zukiinf-
tig die Aufnahme zusétzlicher Asset-Klas-
sen im Rahmen der Portfolios moglich
sein. Die Berticksichtigung weiterer Asset-
Klassen, wie des DAX, ist jedoch bei der
Duplizierung einer Austauschoption nicht
moglich. Selbst wenn es derartige Optio-
nen auf z.B. drei Asset-Klassen gibe, wire
die theoretische Bestimmung des Preises
bzw. des Deltas eine zu komplexe Pro-
blemstellung. Dadurch entsteht das ,Best
of n“-Problem, das bisher in der Literatur
noch nicht gelost werden konnte.

Eine mogliche Losung ware eine stati-
sche Aufteilung der vom Modell bestimm-
ten Aktienquote zu jeweils einem festste-
henden Prozentsatz auf den EURO STOXX
und den DAX. Bei dieser Vari-ante wiirde
jedoch keine Vorteilhaftigkeitsentschei-
dung zwischen den beiden Aktieninvest-
ments entstehen. Die einmal durch die
strategische Asset Allocation festgelegte
Gewichtung zwischen beiden Indizes wire
dauerhaft stabil, auch wenn sich einer der
beiden wihrend des Jahres als der besser
performende herausstellen sollte.

Eine ndherungsweise Losung des ,Best
of n“-Problems gewéahrt jedoch die seit
2004 in den Portfolios durchgefiihrte
gedankliche Aufteilung des variabel



gesteuerten Anteils in mehrere getrennte
Best of Two-Betrachtungen. Soll beispiels-
weise der DAX als weitere Asset-Klasse in
die Optimierung eines zu 100 % variabel
durch die Strategie gesteuerten Portfolios
mit aufgenommen werden, wird das
gesamte Portfolio zum Jahresbeginn
anstatt zu 50 % nur zu 25 % in den EURO
STOXX 50, dafiir jedoch zu ebenfalls 25 %
in den DAX, investiert. Den beiden Aktien-
klassen gegeniiber steht jeweils ein 25-
prozentiger Anteil des REXP » 2.

Auf diese Weise kann je eine Hélfte des
Gesamtportfolios separat durch die Best
of Two-Strategie gesteuert werden. Wenn
sich z.B. der DAX gegeniiber dem EURO
STOXX 50 besser entwickelt, kommt es
auf der ,DAX-Halfte“ des Portfolios zu
einer starkeren Gewichtung des Aktien-
anteils als auf der ,EURO STOXX 50-Half-
te“. Dadurch entsteht im Gesamtportfolio
eine Ubergewichtung des DAX gegeniiber
dem EURO STOXX 50. Die relative Vor-
teilhaftigkeit des besser performenden
Aktieninvestments findet Berticksichti-
gung.

Diese Betrachtungsweise lasst sich auf
weitere Asset-Klassen ausdehnen. Die ein-
zige Voraussetzung ist, dass eine Asset-

Die modifizierte Portfoliostruktur
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Klasse (z.B. Renten) in jedem dualen Opti-
mierungsproblem betrachtet wird. In
einem mit insgesamt vier verschiedenen
Aktienindizes (EURO STOXX 50, DAX 30,
DOW JONES IA, NIKKEI 225) ausgestatte-
ten Portfolio werden auf diese Weise seit
Anfang 2004 vier verschiedene Best of
Two-Strategien gefahren, die sich zu einer
Renten/Aktien-Entscheidung summieren,
jedoch auch relative Vorteile zwischen den
Aktieninvestments beriicksichtigen.

Schlussbetrachtung

Diese Entwicklung zeigt, dass auch in Jah-
ren mit eher ungiinstigen Voraussetzun-
gen fiir die Strategie, wenn sich also kein

50%
25%
REXP

25%
EURO STOXX 50

eindeutiger Trend tiber den gesamten Be-
obachtungszeitraum hinweg ergibt, den-
noch eine attraktive Verzinsung ausge-
wiesen werden kann. Somit stellt sich die
Best of Two-Strategie nicht nur als eine
theoretische Moglichkeit zur Steuerung
von Portfolien dar, sondern beweist sich
auch in der praktischen Umsetzung.

Autoren: Marcus Vitt ist Mitglied des Vorstan-
des der Conrad Hinrich Donner Bank in Ham-
burg. Holger Leifeld leitet den Bereich Treasury &
Trading/Institutionelle Kunden.

1 Zur Einordnung siehe Artikel in Die Bank 1/2002
2 zur Herleitung siehe Margrabe 1978
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