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Balanced-Strategien bitte zur Simulation!

Die prognosebasierte Steuerung der Aktien- und Rentenquote hat einen großen Nachteil:
Der Investor kann das Erfolgspotenzial kaum einschätzen, er kauft also die berühmte „Katze im 
Sack“. Dieses Risiko kann er sich mithilfe von simulationsbasierten Ansätzen ersparen.

Gastbeitrag von Dr. Hubert Dichtl

Prognosefreie und auf 

Risiko reduk tion ausge-

richtete Ansätze der 

dynamischen Aktien-

Ren ten -Steuerung ar-

beiten gemeinhin nach 

strikten Regeln. Da-

durch können Investo-

ren deren Erfolgspoten-

zial vergleichsweise 

genau abschätzen. 

Geläufige Beispiele 

dafür sind die „Constant Proportion 

Portfolio Insurance“-Strategie (CPPI) 

und die „Best of Two“-Strategie. 

Anders verhält es sich mit prognose-

basierten Ansätzen. Im Gegensatz zu 

den prognosefreien Ansätzen sind die-

se Verfahren viel weniger transparent. 

Selbst wenn die Prognoseerstellung 

mit Hilfe quantitativer Modelle und 

auch nach einer festen Systematik er-

folgt, so ist der Anleger erfahrungsge-

mäß kaum in der Lage, das Erfolgspo-

tenzial abzuschätzen. 

Vor die sem Hintergrund wird nachfol-

gend ein Ansatz vorgestellt, mit dem 

sich das Erfolgspotenzial prognoseba-

sierter Verfahren zur Aktien-Renten-

Steu e rung auch ohne genaue Kenntnis 

der jeweiligen Modelldetails systema-

tisch analysieren und auf Konsistenz 

prüfen lässt. Die Analysen liefern kon-

krete Hin weise, ob mit einem bestimm-

ten prognosebasierten Ansatz eine 

realis tische Chance besteht, das ge-

wünschte Anlageziel auch tatsächlich 

zu erreichen.

In einem ersten Schritt muss der Anle-

ger festlegen, welches Ziel er mit der 

prognosebasierten Aktien-Renten-

Steue rung verfolgt. Im Wesentlichen 

kommen hierbei zwei Ziele in Be-

tracht: Erstens eine risikoadjustierte 

Mehrrendite gegenüber einer stati-

schen Aktien-Rentenallokation, oder 

zweitens eine nachhaltige und syste-

matische Re duktion des Verlust- bzw. 

Ausfallrisi kos. 

Sobald die Anlageziele fixiert sind, 

müs sen die Rahmenbedingungen fest-

gelegt werden. Hierzu gehört insbeson-

dere die Spezifizierung des relevanten 

Aktien- und Rentenmarktes. Für viele 

institutionelle Anleger ist der Aktien- 

und Rentenmarkt Euroland bzw. Euro-

pa von großer Bedeutung. Ein weiterer 

wichtiger Faktor sind die Transaktions-

kosten, mit denen die Umschichtun gen 

zwischen Aktien und Renten belastet 

werden. Die Asset Manager sollten 

eine  konkrete Vorstellung haben, wie 

hoch die Transaktionskosten inklusive 

Market Impact für Kassa- bzw. Futu-

res-Geschäfte sind. Auch das Progno-

se- und Umschichtungsintervall, auf 

das der Investment-Prozess ausgerich-

tet ist, zum Beispiel täglich, wöchent-

lich, monatlich etc., ist meistens fest 

vorgegeben. 

Bei allen weiteren relevanten Aspekten 

handelt es sich um unsichere und 

nicht genau spezifizierbare Größen, 

über die letztendlich die Simulationen 

Aufschluss liefern sollen. So stellt sich 

etwa die zentrale Frage, welche Prog-

nosegüte („Trefferquote“) man durch-

schnittlich benötigt, um die gewünsch-

ten Anlageziele erreichen zu kön nen. 

Eine weitere wichtige Frage betrifft 

das Umschichtungsvolumen bzw. die 

Intensität, mit der man die Prognosen 

umsetzen sollte. Ist es beispielsweise 

sinnvoll, ausgehend von einer 50:50 

Allokation (50 Prozent Ak tien und 50 

Prozent Renten) bei einem Kaufsignal 

für Aktien auf 60:40 zugunsten von 

Aktien zu wechseln, oder auf 70:30 

oder sogar auf 100:0? Die meisten In-

vestment-Prozesse sind diesbezüg lich 

„offen“ und nicht auf eine bestimmte 

Umschichtungsquote festgelegt. Für 

die Trefferquote und das Umschich-

tungsvolumen werden deshalb alterna-

tive Vorgaben gemacht, die Simulatio-

nen wiederholt durchgeführt und die 

Resultate vor dem Hintergrund der 

Anlageziele miteinander verglichen 

und beurteilt.  

Das Herzstück der Simulationen liegt 

in der expliziten Modellierung der Un-

sicherheit hinsichtlich der Prognosegü-

te. Grundlage für die Simulationen bil-

det ein beliebig gewählter historischer 

Analysezeitraum, für den realisierte 

Ren diten für den Aktien- und Renten-

markt vorliegen. Bei den Simulationen 

wird unterstellt, dass zu jedem Progno-

se zeitpunkt (z.B. monatlich) die „rich-

tige“ Prognose gemäß einer vorgegebe-

nen „Trefferwahrscheinlichkeit“ (z.B. 

60 Prozent) getroffen wird. Für die da-

mit erzielte Performance ist nun von 

großer Bedeutung, welche Zeitinterval-
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te Performance (Rendite und Risiko) 

über den historischen Analysezeitraum 

ermitteln. Betrachtet man die Ge samt-

heit aller Simulationsläufe , so ergibt 

sich eine vollständige Ergebnisvertei-

lung, die sich anhand bestimmter 

Kennzahlen wie zum Beispiel Mittel-

wert, Volatilität, Minimal- und Maxi-

malwert, Perzentile etc. charakterisie-

ren lässt. Die Simulationen lassen sich 

mit unterschiedlichen Trefferquoten, 

Umschichtungsvolumina, Prognosein-

tervallen oder auch alternativen Trans-

aktionskostensätzen wiederholen.

❙ Fallstudie: Die Suche 
nach dem Erfolgspotenzial

Die nachfolgende Fallstudie veran-

schaulicht die Vorgehensweise. Aus-

gangspunkt ist ein Anleger, der einen 

Asset Manager mit einem adäquaten 

Management-Konzept zur prognose-

basierten Steuerung des europäischen 

Aktien- und Rentenmark tes – reprä-

sentiert durch den MSCI Europe und 

den JPM Europe – auswählen möchte. 

Das Anlageziel soll darin bestehen, ei-

ne risikoadjustierte Mehrrendite gegen-

über einer statischen 50:50-Anlage zu 

erzielen. Für den Anleger stellt sich die 

zentrale Frage, welche Prognosegüte 

der Asset Manager mindestens aufwei-

sen sollte, damit sein Anlageziel mit 

einer hohen Wahrscheinlichkeit er-

reicht wird. Vorab durchgeführte Ana-

lysen zeigten, dass die Abweichung 

um +/- 25 Prozentpunkte von der 50:

50-Allokation zu einem Tracking Error 

von etwa 4 Prozent pro Jahr führt; das 

wird vom Anleger als akzeptabel an-

gesehen. Insofern kann der Asset Ma-

nager gemäß seiner Prognosen eine 

Allokation von 75:25 bzw. von 25:75 

umsetzen. Der Investment-Prozess des 

Asset Managers ist auf ein monatli-

ches Prognose- und Um schichtungs in-

tervall ausgerichtet. Als umschich-

tungsabhängige Transaktionskosten 

werden für Aktien 20 Basispunkte und 

für Renten 5 Basispunkte angesetzt. 

Um einen Anhaltspunkt für eine realis-

tische Prognosegüte zu erhalten, wird 

auf die Befunde von Gri nold und 

Kahn, veröffentlicht in ihrem Buch 

„Active Portfolio Management“, zu-

rückgegriffen. Demnach kann bereits 

bei einer syste matischen und langfristi-

gen Trefferquote von 53 Prozent von 

einer „guten“ Prognosefähigkeit ge-

sprochen werden. Eine systematische 

Trefferquote von 55 Prozent wird als 

eine „sehr gute“ Prognoseleistung be-

zeichnet. Hingegen wird eine systema-

tische Trefferquote von 60 Prozent be-

reits als Hinweis für einen fehlerhaften 

Backtest oder einen Insider-Handel be-

urteilt. 

Für die Simulationen stehen Monats-

renditen für den MSCI Europe und den 

le – z.B. Monate mit einem hohen oder 

einem geringen Renditespread zwi-

schen Aktien und Renten – richtig 

prognostiziert werden. 

Um diese Unsicherheit quantifizieren 

zu können, werden die Simulationen 

entsprechend oft wiederholt (z.B. 

10.000 mal) und die jeweils erzielten 

Er gebnisse festgehalten. In der Band-

breite der Ergebnisse kommt die Unsi-

cherheit hinsichtlich der richtig prog-

nostizierten Renditeperioden zum Aus-

druck. Gleichzeitig wird mit dieser Vor-

gehensweise aber auch noch eine 

zwei te Quelle der Unsicherheit berück-

sichtigt. Da in jedem Prognoseintervall 

nur mit einer vorgegebenen Wahr-

scheinlichkeit (z.B. 60 Prozent) richtig 

prognostiziert wird, ist nicht sicherge-

stellt, dass man auch bei genau 60 Pro-

zent aller Prognosen richtig liegt. Dies 

trifft nur im Mittel zu; das entspricht 

auch der Re alität. So wird etwa ein 

Asset Manager mit einer durchschnitt-

lichen Prognosegüte von z.B. 60 Pro-

zent durchaus Phasen haben, in denen 

er weit schlechter prognostiziert, aber 

auch solche, in denen seine Prognose-

güte darüber liegt. Auch diese Unsi-

cherheit wird in dem vorliegenden Si-

mulations-Design mitberücksichtigt. 

Nach jedem einzelnen Simulationslauf 

lässt sich unter Berücksichtigung der 

vorgegebenen Transaktionskosten und 

der Umschichtungsintensität die erziel-

Fallstudie: Simulationsergebnisse bei verschiedenen Prognosegüten (Trefferquoten)

 Trefferquote Trefferquote Trefferquote Trefferquote
 53% („gut“) 55% („sehr gut“) 63% 66%

Durchschnittliche aktive Rendite p.a. -0,29 0,30 2,11 2,85

Minimale/Maximale aktive Rendite p.a. -3,23/2,94 -3,20/3,17 -0,62/5,12 -0,04/6,35

10% Perzentil aktive Rendite p.a. -1,96 -1,13 0,70 1,55

Durchschnittlicher Tracking Error p.a. 4,03 4,02 3,96 3,92

Minimaler/Maximaler Tracking Error p.a. 3,93/4,08 3,92/4,08 3,74/4,06 3,58/4,06

Durchschnittliche Information Ratio -0,07 0,07 0,54 0,73

Minimale/Maximale Information Ratio -0,81/0,75 -0,79/0,81 -0,15/1,37 -0,01/1,78

10% Perzentil Information Ratio -0,49 -0,28 0,17 0,39

Quelle: alpha portfolio advisors GmbH; © portfolio institutionell
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JPM Europe in dem Zeitraum von Ja-

nuar 1988 bis Dezember 2003 zur Ver-

fügung. Die Simulationen werden 

10.000 mal durchgeführt. In der Tabel-

le (vgl. Seite 47) sind der Mittelwert 

sowie der Mini mal- und der Maximal-

wert der erziel ten jährlichen aktiven 

Rendite, des Tracking Errors und der 

Information Ratio aufgeführt. Die In-

formation Ratio, also die aktive Rendi-

te dividiert durch den Tracking Error, 

dient dabei als Maß für die risikoadjus-

tierte Mehrrendite gegen über der stati-

schen 50:50-Allokation („Value ad-

ded“). Darüber hinaus sind die 10 Pro-

zent-Perzentile für die aktive Rendite 

und die Information Ratio ausgewie-

sen, das heißt bei den durchgeführten 

Simulationen ergibt sich in 10 Prozent 

aller Fälle eine aktive Rendite bzw. In-

formation Ratio, welche unter den an-

gegebenen Werten liegt. Die monatlich 

auf 50:50 readjustierte Benchmark er-

zielt im Analysezeitraum eine Durch-

schnittsrendite von 9,56 Prozent p.a. 

und eine Volatilität von 9,40 Prozent 

p.a. 

Wie die Ergebnisse zeigen, führt eine 

Trefferquote von 53 Prozent durch-

schnittlich zu einer negativen aktiven 

Rendite (-0,29 Prozent p.a.). Bei den 

10.000 Simulationsläufen liegt die ak-

tive Rendite in 1.000 Fällen sogar un-

ter -1.96 Prozent p.a. (10 Prozent Per-

zentil). Die Trefferquote von 53 Pro-

zent – welche von Grinold und Kahn 

als „gut“ eingestuft wird – ist unter 

den gegebenen Rahmenbedingungen, 

wie z.B. den unterstellten Transakti-

onskosten, für eine prognosebasierte 

Aktien-Renten-Steuerung zur Erzie-

lung eines Mehrwertes somit zu ge-

ring. 

Die große Spanne zwischen der mini-

mal und der maximal erzielten aktiven 

Rendite zeigt die hohe Unsicherheit bei 

einer prognosebasierten Aktien-Ren-

ten-Steuerung hinsichtlich der resultie-

renden Rendite. Dies gilt sowohl bei 

einer Trefferquote von 53 Prozent als 

Analog zu diesen Analysen lassen sich 

auch die Auswirkungen unterschiedli-

cher Prognose- und Umschichtungsin-

tervalle oder auch alternativer Transak-

tionskostensätze untersuchen, sofern 

diese Parameter nicht fest vorgegeben 

sind, sondern Entscheidungsvariablen 

darstellen. Es lässt sich auch prüfen, 

wie hoch in etwa die Prognosegüte 

und das entsprechen de Umschichtungs-

volumen sein müssen, damit das alter-

native Ziel der nach haltigen Reduktion 

des Verlust- bzw. Ausfallrisikos er-

reicht wird. Statt des Tracking Errors 

sollten hierzu dann sog. Downside-Ri-

sikomaße wie die Semivarianz oder 

Lower Partial Moments eingesetzt wer-

den.

Fazit: Mit dem hier vorgestellten Simu-

lations ansatz lässt sich das Erfolgspo-

tenzial prognosebasierter Anlagekon-

zepte zur Aktien-Renten-Steuerung 

individuell analysieren. Für den insti-

tutionellen Anleger liefern die Simula-

tionen konkrete Hinweise, welche Vor-

gaben er dem Asset Manager zum Bei-

spiel hinsichtlich des Umschichtungs-

volumens machen sollte. Gleichzeitig 

liefern sie aber auch konkrete Anhalts-

punkte dafür, welche Prognosegüte der 

Asset Manager mindestens aufweisen 

muss, damit er die vom Anleger ge-

wünschten Anlageziele unter den gege-

benen Rahmenbedingun gen auch tat-

sächlich erfüllen kann. 

Da rüber hinaus gibt ein Vergleich der 

historischen Performance des Asset Ma-

nagers mit den Simulationen Auf-

schluss darüber, ob sein erzieltes Er-

gebnis repräsentativer Durchschnitt ist 

oder ob er „zufällig“ bei den großen 

Marktbewegungen richtig gelegen hat 

und somit seine tatsächlich erzielte 

Performance tendenziell nach oben 

verzerrt ist. 

Dr. Hubert Dichtl ist Partner beim

Beratungsunternehmen alpha portfolio 

advisors GmbH mit Sitz in Bad Soden 

am Taunus.

auch bei einer Trefferquote von 55 Pro-

zent. Der jeweilige Tra cking Error ist 

hingegen ausgesprochen konstant. Bei 

einer unterstellten Trefferquote von 55 

Prozent ergibt sich mit 0,30 Prozent 

p.a. eine im Durchschnitt moderat po-

sitive aktive Rendite, was jedoch bei 

einem durchschnittlichen Tracking 

Error von 4,02 Prozent p.a. nur zu ei-

ner geringen Information Ratio in Hö-

he von 0,07 führt. Erst bei einer Infor-

mation Ratio in Höhe von 0,5 kann 

aber von einer „guten“ bzw. bei einer 

Information Ratio in Höhe von 0,75 

von einer „sehr guten“ Management-

Leistung gesprochen werden. 

Vor diesem Hintergrund wird nachfol-

gend geprüft, welche Prognosegüte 

(also Trefferquote) in etwa erforderlich 

ist, um eine Information Ratio von 0,5 

bzw. 0,75 annähernd zu erreichen. 

Gemäß der in der Tabelle aufgeführten 

Wer te führt eine Trefferquote von 63 

Prozent zu einer durchschnittlichen 

Information Ratio von etwa 0,54 und 

eine Tref ferquote von 66 Prozent zu 

einer durchschnittlichen Information 

Ratio von 0,73. Mit diesen Werten 

geht eine durchschnittliche aktive 

Rendite in Hö he von 2,11 Prozent bzw. 

2,85 Prozent p.a. einher. Um eine „gu-

te“ bzw. „sehr gute“ risikoadjustierte 

Mehrrendite mit Hilfe der prognoseba-

sierten Aktien-Renten-Steuerung er-

zielen zu können, ist somit eine Tref-

ferquote deutlich jen seits der 60 Pro-

zent-Grenze, also eine sehr hohe Prog-

nosegüte, erforderlich. Das scheint 

angesichts der Informationseffizienz 

der Märkte sehr ambitioniert.

Schon eine Information 

Ratio von 0,5 verlangt eine 

sehr hohe Prognosegüte 

von über 60 Prozent


