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. sind eine beliebte Anlagekategorie bei Schweizer
Pensionskassen.

. haben gegenuber Wertschriften einen ,Sonderstatus”
bel Pensionskassen.

. binden signifikante Managementkapazitaten der PK's.

. mussen derzeit hohe Erwartungen erflllen!
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Why Not Diversify Internationally Rather
Than Domestically?

Bruno H. Saolnik

b purpose of s article 13 o show that

substanbal advantages in risk reduction can be
attaleeed through porifobo diversification in for-
eign securbes a5 well as in domestc oommdon
sbocks. The primary motivation in hakding a diver-
sified partéalio of stodks is 1o reduce sk The risk
o 3 partfolis im barma of warisbility of retuens will
be less than the risk of its separste parts, Ol
ously, the greater the number of senwrties in a
partéalio, the less the partfolio is likely fo lse as
the resalt of one company’s mdsfortune,

The total risk of a partfalio will depend, how-
ever, notanly on the namber of securities indsded
in the portfolio, but also on the riskiness of @ach
individual seoarity snd the degnee ba which thess
misks are independent of each atfver. For example,
a partfolio of ten electraonics securities i Fkely b0
‘benefit less from diversifGcation than oo mmsde up
af stacks selected from fen different indasiries

These complications can ke aseommodaled
quite epsily however, This artcle wiks, bow eftec
brve i diversification in reducing the vartaldlity o
risk of the portolio? How many securities must be
included to obiain & reasonable diversification?
Answers are provided nod anly for ihe American
irvestor but also for Europswars mmvesting eecda-
sively on their keal slock maskol. (The seven
leading Eurogean stock exchanges an shedied |

Chiversification will be improved if & postiolio
manager selects bas holdings from all the stocks
Eated on the Mew York amd American siock ex-
changes rather than fromn the 30 Daw Janes Indas-
Linda,

Similarly, an irdernationally divessified port-
Fidis s ikedy 40 carry & snuch senaller risk than a
typical demmestic i, This anticle evaloates
the advantages of building an imlgrnationally di-
versified portiolin and affers soene practical recom-
merelatioms bo portholo managers lof achieving
reasonable diversilication a2 low cost.

Firircial Analeta Joemal ! Janwary-Febnary 1885
G e, ™

COMESTIC DIVERSIFIGATION
Several writers have studied the relation bebwveen
the rskiness of a portfolio assembled on the Amer-
icar market and the numsber of secunties inchud-
ed.! The author performwd a simiar shady for the
majar European stock sarkets (and for NYSE
atocka) using cver 300 European shocke ¥ Eolimatoe
ol the price varability or sk of the securitss and
alios weee based on weekly price movements
fue thee period 1966-T1, The seven countries are the
United Kingdom, Germary, France, Switzerard,
Italy, Belgium and The Netherlands,

The stady followed the same procedume for
wach country: Portfolios conbaining an increasing
mamber aof differeml stocks were genersted [in
order to reduce the dipendenc on single samples)
inchuding several of the same s, and the average
risk mveasure was sabssquently wsid. Table 1 gives
the number of portfolios meslomly gencrated;
these numbers depend on the 5186 of Chee COURITY
sample. Figures 1 to & show the effect of diversifi-
catian on risk reduction, The vertical axis measures
portiolio risk relative ti that of & dypical secusity of
the country.” The barizontal sxis gives the pumber
of securibies included in the portiolio.

Ap diversification neresses, tha ek ol a port.
folic decreases in all coumiries Bul nod proportcon-
ally. Very quickly the marginal redscton in vari-
abality of adding an extra security in the ponicdo
becomes smaller. Am American irvestos hodding 20
securities reduces his total fisk by only ancther
three per cent i he added another 50 differens
securities f his portfolic.® Even with a very large
mamiser of stacks the partfolio risk can rever be
reduced below @ certain kel Because all skock
prices fend bo maovi bsgethar, the eale of rebarn on
any reasonably well diversified parifolio will be
highly correlabed with that of the market as a
vehole? Tk will e T poscibls o an Amnarican
imvestor to elimirude this market sk sienply by
imvesting on Wall Street

[n this respect foredgn capital markets diser
significantly feom the LS. market. In Germany, #

Figure 11. International Diversification with and

without Exchange Risk
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« Immobilien als Teil der Anlagestrateqgie:

— Anlageseite

* Integration sinnvoll, wenn eine hdohere Portfoliorendite bei gleichem
Risiko oder ein tieferes Risiko bei gleicher Rendite resultiert.

— Verpflichtungsorientierte Sichtweise

* Integration sinnvoll, wenn Immobilien zusatzlich eine positive
Korrelation mit den Verpflichtungen aufweisen
(z.B. Teuerungsausgleich).

» Die Integration resp. der strategische Anteil ist im Rahmen
einer Asset- und Liability-Studie festzulegen.
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« Grunde fur eine globale Immobilienstrategie

— Unterschiedliche makro6konomische Bedingungen
(Bevdlkerung und Demografie, Beschaftigung, Konjunktur)

— Immobilien ermdglichen einen Zugang zu lokalen makro-
0konomischen Bedingungen unterschiedlicher Regionen.

» Diversifikation der Anlagen!
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* Risiken/Kosten einer internationalen Diversifikation
— Wahrungsrisiken
— Landerspezifische Risiken (z.B. Kapitalflusskontrollen)

— Umsetzungsaspekte
« Verfugbarkeit institutioneller Produkte
« Suchkosten

« Uberwachung
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 Investition in borsengehandelte Aktien, welche im
Immobilienbereich aktiv sind.

« Vorteile
— Einfache Umsetzung analog zu einem ,normalen® Aktienmandat

— Hohe Diversifikation und Handelbarkeit auch bei geringem
Anlagevolumen

 Nachteile

— Industriesektor eines breiten Aktienindex
(Einteilung gem. MSCI/GICS: ,,Financials®)
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* Investition in Anlagegefasse, welche direkt in Immobilien
Investieren / Fund of Funds.

« Vorteile
— Analog Direktanlagen: Modellbewertung der Liegenschaften

— Teilweise institutionelle Gefasse (analog CH Anlagestiftungen),
d.h. mogliche Kosten-/Steuervorteile

* Nachteile
— Grundsatzlich komplexe Umsetzung!

— Hohe Anforderungen an Investoren (analog Private Equity):
Risikofahigkeit/Bereitschaft einer Investition in illiquide Anlagen,
ausreichendes Anlagevolumen, Uberwachung etc.
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* Die internationale Diversifikation ist ein akzeptiertes
Konzept, auch bei Immobilien.

* Eine Investition scheitert nicht zuletzt aufgrund fehlender
oder nicht attraktiver Umsetzungsmaoglichkeiten:

— Kotierte Anlagen im Ausland werden teilweise als ein
unzureichender Ersatz fur CH Direktanlagen wahrgenommen.

— Nicht kotierte Anlagen sind aufwandig in der Umsetzung, bei
geringen Anlagevolumina oftmals kostenintensiv und bendtigen
eine entsprechende Risikofahigkeit fur illiquide Anlagen.
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