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Asset-Allokation und Anlagehorizont
Ein dynamisches Modell fiir optimierte Vermogensanlage

Von Thomas Hauser*®

Statische Konzepte geben keine schliissige Antwort auf die kontrovers diskutierte
Frage, ob ein Anleger mit langem Zeithorizont mehr Risiken eingehen kann als kurz-
fristig orientierte Investoren. Ein simulationsbasiertes dynamisches Allokationsmodell
bestitigt, dass langfristig agierende Investoren aggressiver anlegen kénnen.

Ob mit einem langen Anlagehorizont das
Risiko sinkt, ist eine der relevantesten Fragen der
Vermogensanlage. Leider geben gingige Risiko-
masse wie die Volatilitit, die Verlustwahrschein-
lichkeit, der erwartete Verlust oder die Absiche-
rungskosten kaum eine schliissige Antwort. Wih-
rend gewisse Risikomasse mit steigendem Hori-
zont fallen, steigen andere (vgl. NZZ 1. 4, 05).

Dynamisch statt statisch ldsen

Dynamische Allokationsmodelle sind fiir das
Beantworten der obigen Fragestellung insofern
ein probates Mittel, als sie ein dynamisches Pro-
blem - wiederholte Portfolio-Entscheide und
deren Wirkung im Zeitablauf — in einem dynami-
schen Rahmen angehen. Natiirlich héngen auch
hier die Resultate letztlich von der Spezifikation
des Modells ab. Eine breit abgestiitzte Erkenntnis
ist jedoch, dass ein zentraler Vorteil eines langen
Anlagehorizonts die Flexibilitit ist, das Portfolio
aktuellen Einschitzungen anpassen zu konnen.
Der Nachteil dynamischer Portfoliomodelle ist
die Schwierigkeit, sie mit einer realistischen An-
zahl Anlageklassen und mit realititskonformen
Annahmen l6sen zu kénnen. Diese Schwierigkeit
konnte mit Hilfe eines simulationsbasierten An-
satzes aus der Sicht eines Schweizer Anlegers ge-
15st werden. Bei der gewihlten Spezifikation sind
nicht nur die erwartete Rendite und die Standard-
abweichung der Renditeverteilung beriicksichtigt
worden, sondern auch deren Schiefe und die fiir
Finanzmarktdaten wichtige Kurtosis (fat tails).
Somit unterscheidet sich dieser Ansatz sowohl
hinsichtlich Dynamik als auch hinsichilich erfass-
ter Risikodimensionen vom statischen «mean
variance»-Konzept. ~ Die Ergebnisse bestitigen,
was als populdrer An-

Der Leverage — das ist der fremdfinanzierte An-
teil der risikobehafteten Anlagen ~ entspricht
rund 40% seines Portfolios. Der zweite Anleger-
typ ist risikoscheuer und verzichtet ganz auf
Fremdfinanzierung. Ein risikofreudigerer Investor
mit einem Anlagehorizont von 15 Jahren inves-
tiert beispielsweise 7 Prozentpunkte mehr in
Aktien und 19 Prozentpunkte mehr in Obligatio-
nen als mit einem Horizont von einem Quartal.
Somit ist die Aktienposition des langfristigen An-
legers um zwei Fiinftel und die Obligationenposi-
tion um einen Viertel grosser. Beim risikoscheuen
Investor mit langem Horizont ist die Aktienposi-
tion um einen Finftel grosser, das Portfolio-
gewicht der Festverzinslichen betréigt mehr als das
Doppelte (vgl. Tabelle). Es scheint folglich eine
zeitabhéngige Diversifikation zu geben, die es den
langfristigen Anlegern erlaubt, mehr risikobehaf-
tete Anlagen wie Aktien, Obligationen, Immobi-
lien und Rohwaren zu halten.

Withrend der populdre Anlagegrundsatz besti-
tigt werden kann, ist die populire Begriindung
unzureichend: Obschon die Rendite proportional
zur Zeit zunchme, wachse das Risiko, gemessen
als Volatilitit, nur mit der Quadratwurzel der
Zeit, also unterproportional. Die empirische Evi-
denz stiitzt diese statistische Eigenschaft nicht
eindeutig, und gegebenenfalls wiirde der Nutzen
der fallenden Verlustwahrscheinlichkeit durch die
zunehmende Grisse des potenziellen Verlusts
kompensiert. Ursichlich fiir die Zeitdiversifika-
tion ist die zyklische Komponente in den Rendi-
ten vieler Anlageklassen («mean reversion»), wel-
che sich langfristige Anleger zunutze machen kén-
nen. Geht beispielsweise ein Investor mit langem
Horizont von einer temporiren Unterbewertung
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von Aktien aus, kann er von der gestiegenen er-
warteten Rendite durch das Aufstocken der
Aktienposition profitieren. Ein Investor, dessen
Horizont kiirzer ist als die erwartete Dauer der
Normalisierung an den Aktienmérkten, kann von
derselben Erkenntnis nicht profitieren. Bei einer
Uberbewertung gilt das Umgekehrte: Ein langfris-
tig orientierter Anleger kann voriibergehend mehr
von seiner Zielallokation abweichen als ein kurz-
fristiger — er kann bei Bedarf Wertpapiere sogar
leer verkaufen.

Plausible Allokation

Wenn Anleger mit langem Horizont mehr
risikobehaftete Vermogenswerte halten, ist die
Existenz eines Zeithorizonteffekts die logische
Konsequenz: Denn je kiirzer die verbleibende
Anlagedauer wird, desto mehr gleicht sich das
Verhalten des langfristigen Investors jenem des
kurzfristigen an (vgl. Tabelle). Der Umkehr-
schluss ist aber nicht zuldssig: Das Anlageverhal-
ten des langfristigen Investors entfernt sich mit
der Wahl eines immer lingeren Anlagehorizontes
nicht unbegrenzt von jenem des kurzfristigen.
Denn ab einem Anlagehorizont von fiinf oder
mehr Jahren verindert sich die Zielallokation
kaum mehr. Der Horizonteffekt besteht vor allem
bei Obligationen und Aktien; fiir den risikofreudi-
geren Investor ist er relativ zur Positionsgrosse
am stirksten bei Aktien, beim risikoscheueren
Anleger bei Obligationen. Bei diesem Anleger gilt
zu beachten, dass ein inverser Zeithorizonteffekt
bei den Rohwaren besteht, Die Ursache hierfiir
ist, dass Rohwaren kurz- und mittelfristig infla-
tionsbedingte Werischwankungen der anderen
Vermogenswerte ausgleichen kdnnen. Dies fithrt
auch zum relativ hohen Gewicht von Rohwaren.

Wie kann ein Vergleich der durchschnittlichen
Allokation mit der Praxis erfolgen — trotz dem
haufig beobachteten Verzicht auf Rohwaren und
teilweise sogar auf Immobilien? Eine Gliederung
in zwei Risikogruppen ist dazu zweckmissig: Die
schwankungsarmen Vermdgenswerte mit einer
Volatilitit, die kleiner ist als 10% p. a., werden
durch Obligationen sowie Immobilien und die
volatilen Anlagen durch Aktien und Rohwaren
reprisentiert. Der Anleger, der das Portfolio teil-
weise fremdfinanziert, hidlt im Mittel iiber 15
Jahre drei Viertel seines Portfolios in schwan-
kungsarmen Vermdgenswerten und einen Viertel
in volatilen Anlagen. Beim Anleger ohne Fremd-
finanzierung ist dieses Verhiltnis vier zu einem
Fiinftel. Im Mittel entspricht das der in der Praxis
verbreiteten Allokation in Aktien im Umfang von
20% bis zu 40%. Hingegen werden die Diversifi-
kationsmoglichkeiten (noch) nicht voll ausge-
schopft und der Einfluss eines sich verkiirzenden
Horizontes moglicherweise unterschiitzt.



