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Einleitung 1

“A good portfolio is more than
a long list of good stocks and bonds [...].
The investor should build toward
an integrated portfolio which best suits his netds.

— Harry M. Markowitz (1959) —

1. Einleitung

Private Equityals Assetklasse wurde Uber die letzten zehn Jabiné nur aufgrund des Interes-
ses institutioneller Investoren ein zunehmend wgehnt Bestandteil im Portfoliomanagement.
Klassifiziert als alternatives Investmeéngrscheint eine Investition in Private-Equity (FFE)Rds
nicht zuletzt vor dem Hintergrund einer attraktiieerformanceund niedrigen Korrelation mit
traditionellen Investments als lukrafiDariiber hinaus erleben alternative Assetklassetein
ten historisch niedriger Zinsstrukturkurven vont&eiinstitutioneller Investoren, die diese auf
der Suche nach einer hoheren Performance inAkset Allocatiornintegrieren, immer mehr an

Bedeutung.

Die 6ffentlichen Diskussionen zum ThetRevate Equitysind dagegen kritischVor dem Hin-
tergrund der Heuschrecken-DiskusSigelten PE-Fonds als Phanomen des Kapitalismus, die
auf der Suche nach Rendite die InteresserStikeholdevernachlassigen. Aul3erdem scheint
eine Investition nur institutionellen Investorereotligh Net Worth Individualsorbehalten. Als
Grinde hierfar kdbnnen quantitative und qualitaBBeschrankungen einer Investition aufgefihrt
werden® Die PE-Industrie gilt ferner als heterogen undainsparent.Schlussendlich erschwert
die llliquiditat die Investitionsentscheidung urmfioedert lange Anlagehorizonte.

Fur die vorteilhaften Performance-Eigenschaften Ramate Equityals Assetklasse spricht ne-

ben den genannten Merkmalen die Mdglichkeit, anolgrifon Unternehmen zu partizipieren,

! vgl. Bader(1996), S. 175.
2 performance als risikoadjustierte GroRe.

So kann annahmegemal durch deren Beimischung traditionelles Portfolio aus Aktien und Bonds bege-
benem Risiko (gegebener Rendite) die Rendite maxtr(das Risiko minimiert) werden.

4 Am aktuellen Beispiel von Permira und Hugo Basg, Maier/Dengel(2008), S. 1.
®  Vgl. Haacke/Ruess/Steinkirchn@005), S. 64 f.

Einerseits ist eine Investition in PE-Gesellstdrafgrundsatzlich nur mit Mindestanlagesummen rotiglande-
rerseits erfordert sie gewisses Know-How als Vasatming.

7 Vgl. Bilo (2002), S. 29 f. odeBader(1996), S. 21.
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2 Einleitung

die in privater Hand gehalten werden und weniger Ei@flissen organisierter Markte unterwor-
fen sind® Es besteht hierbei die Chance, die Strategie @gurfernehmen durch die Expertise

der PE-Gesellschafter zu bereichern, womit einertgbdite erzielt werden kann.

Eine nicht zu vernachlassigende Alternative sintsédnotierte PE-Gesellschaften, sogenannte
Listed Private EquitieLPE). Sie bieten im Vergleich zu nicht gelistet®psellschaften ver-
schiedene Losungsansatze fur die genannten Scokedan. Es kann jedoch ebenfalls gegentei-
lig argumentiert werden, dass gerade durch dieglatg an einem organisierten Boérsenplatz der
private Charakter reduziert wird. Ungeachtet desseltt sich die Frage, ob es sinnvoll ist, LPE
in ein Portfolio zu integrieren. Vor allem dem gdwtichen Privatanleger bieten sie die M6g-
lichkeit, an der PE-Industrie bspw. Uber struktieidProdukte zu partizipieren. Dartber hinaus
entstehen durch die Bdrsennotierung verschiedem&gei& die eine Integration in das Portfo-

liomanagement erleichtefn.

Was PE-Fonds sind und wie sich LPE davon unterdehewird auf den folgenden Seiten erlau-
tert. Zentraler Bestandteil der vorliegenden Arlitdabei die Untersuchung, ob durch eine In-
tegration von LPE in ein traditionelles Portfolifiaente Portfolios generiert werden kdnnen.
Neben den Chancen sollen ferner die Risiken emagstition identifiziert werden, um die M6g-

lichkeiten und die Gefahren einer Investitionsemestung in LPE zu diskutieren.

1.1 Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Arbeit ist in drei Teile unterglextl Innerhalb des einleitenden Teils (erster Ab-
schnitt) wird zunachst der Begrifrivate Equitydefiniert und abgegrenzt. Was siRdivate

Equitiesim Einzelnen und wie lassen sich bérsennotiertés@gellschaften davon abgrenzen?

Auf die Einleitung folgt im zweiten und dritten Addsitt der analysierende Teil der Arbeit. Ne-
ben der Betrachtung der Rendite- und Risikoeigaafsah von LPE wird v. a. auf die Perfor-
mance-Charakteristika Bezug genommen. Abgesehertraditionellen Mal3en wie Mittelwert
und Varianz werden hohere Momente der VerteilungiénAnalyse mit einbezogen. Hierbei sol-
len im Besonderen die unterschiedlichen Verteilgpgzifika in der Nutzenfunktion des risiko-
aversen Anlegers bericksichtigt werden. Auf dier&#ttung des Rendite-/Risikoprofils folgt
die Analyse der risikoadjustierten Performancewgsden nicht nur klassische Kennzahlen be-

trachtet, sondern auch um héhere Momente modifizi€éennzahlen. Daneben wird der Risiko-

8 vgl. 0. V.(2006), S. 1.
° Die Vorteile werden im Folgenden naher erlautert.



Einleitung 3

begriff erweitert, wobei das Ausfallrisiko in dieeBchnung der entsprechenden Kennzahlen mit

einfliel3t.

Auf die Einzelbetrachtung folgt die Analyse derarsthiedlichemssetsim Portfoliokontext,
welche in drei Schritten durchgefthrt wird. Im ersiSchritt werden die statischen und dynami-
schen Korrelationskoeffizienten der Assetklassetereiander analysiert. Ebenfalls wird eine
simulierte Beimischung von LPE in ein traditionsllortfolio aus Aktien und Bonds durchge-
fahrt. Im zweiten Schritt wird dalslarkowitz-Portfolioanhand de€ritical Line Algorithmauf-
gestellt. Hierbei wird durch die Zuhilfenahme efiater Portfolios das Diversifikationspotenzial
von LPE anhand ihres Gewichtungsfaktors im Minimdartanz-Portfolio (MVP) quantifiziert.
Im dritten Schritt wird der klassische Risikobefydér Varianz um den der Semivarianz modifi-
ziert, wobei wiederum dadownside RislBeachtung findet. Die Optimierung wird nun anhand
desSemivariance Critical Line Algorithrdurchgefuhrt. Im dritten Teil (vierter Abschnitt)ew

den vor dem Ausblick die Ergebnisse der Untersughausammengefasst.

1.2 Definition und Abgrenzung vonPrivate Equity

.t used to be quite easy to define what was and nat a private equity investment: ,any equity
investment in a company which is not quoted orpekséxchange’* Im Gegensatz zu dieser
sehr weiten Definitiolt wird im Folgenden eine etwas engere BetrachtunigengewahltPE-
Fonds investieren professionell in nicht borserartdi Unternehmen, ohne dass entsprechende
Sicherheiten zur Verfiigung gestellt werdén.

Der Begriff Private Equitybedeutet nichts anderes plsvates Eigenbzw. Beteiligungskapital

So haben die Investments tUberwiegend Eigenkap#ted&ter. Daneben sind hybride Formen aus
Eigen- und Fremdkapital wie z. B. Mezzanine-Kapitaiglich'® PE-Gesellschaften streben im
Zuge ihrer Investitionstatigkeit grol3ere Beteiligen am Zielunternehmen an, um es proaktiv
mit ihrer Expertise beraten zu kénnen. Nicht seltesrden Manager oder ehemalige Politiker
engagiert* Sie arbeiten mit einer hohdfinancial Leverageund verfolgen eine konsequente

Exit-Strategie™ Der Exit kann durch einen IPO, ein@nade Salen einen strategischen Investor

1 Fraser-Sampsof2007), S. 1.

1 Moskowitz/Vissing-Jgrgens¢f002) gehen sogar soweit, dass sie in ihre Umtbrsg samtliches privates Be-
teiligungskapital der Haushalte sowie privat gedradt Unternehmen mit einbeziehen.

12 ygl. Bader(1996), S. 22 oddBrunert(2006), S. 4.
13 vgl. Huss(2005), S. 3.
14 vgl. Freitag/PapendicK2007), S. 56 ff.

> Da die Investitionen mit dem Ziel der Renditeg@veng getéatigt werden, sind sie zeitlich begredetélter ein
Zielunternehmen, desto geringer der mittel- bigfastige Zeithorizont, vglBilo (2002), S. 8.



4 Einleitung

oder einerSecondary Salan einen dritten PE-Fonds erfolgen. Moglich ishée ein Ruckkauf

durch die Altgesellschafter oder eine Fusion.

nternehmenswert / Kapitalbedarf

Buy-Out Financing

PRIVATE EQUITY
Later-Stage Financing

Expansion Financing

Phase der Unternehmensentwicklung

Abb. 1: Finanzierungsphasen von PE-Transaktionen

Quelle: Eigene Darstellung
PE-Fonds engagieren sich Uber ein breites Speldermintwicklungsphasen, in denen sich Un-
ternehmen befinden konnen. NebRrivate Equityals Uberbegriff wird i. d. R. nacWenture
Capital unterschieden. Weit verbreitet ist ferner die &énzierung nach sechs Phasen, die sich
entlang der idealtypischen Entwicklung eines Urdbmens bewegen (vgibb. 1.} Aus Inves-
torenperspektive gibt es drei traditionelle Mégkehten, in die PE-Industrie zu investieren, die
nachfolgend vorgestellt werden: Einige Grof3invesiosuchen und bewerten mégliche Zielun-
ternehmen, strukturieren die Finanzierung und eéatidie (Des-) Investitionen in eigener Ver-
antwortung. Parallel dazu gestalten sie ihr Padfsanagement’

Bei der Investition Uber ein Fondskonzept benddignt Investor keine spezielle Expertise. Am
weitesten verbreitet sind die Rechtsformen ldenited Partnership’ (USA) oder der vermo-
gensverwaltenden Personengesellschaft (Deutschl&aghjtalgeber sind zu 99 % dlamited
Partner (LP), das restliche Prozent des Kapitaleinsatzegetr dieGeneral Partnef(GP)?° Bei
Erreichen bestimmter Zielgrof3en wird der Fondsnigue Investoren geschlossen. Der Investor

beteiligt sich im eigenen Namen an den Zieluntemmeih Die GP Ubernehmen alle Aufgaben

6 vgl. Schneider (2008)S. 153 ff.
Y7 Zur Literatur sieh®ader(1996), S. 103.
18 Auf einen Intermediar wird dabei verzichtet, v@runert(2006), S. 28 f.

9 Die Investoren werden alsmited Partner(LP) bezeichnet. Die Manager dagegenGéseral Partne(GP),
vgl. Fraser-Sampso(2007), S. 237 ff.

20 NachSahlmann, W. A1990) ein typtischer Prozentsatz fiir GP.



Einleitung 5

von der Selektion bis zumxit. Fur diese Aufgaben erhalten sie bezogen auf destgestellte
Kapital eineManagement Feewischen 1,5 % und 2,5 %. lhre Leistung wird iRd.mit einer

Performance Feéber 20 % honorieft

Die dritte Moglichkeit ist dag-und-of-Funds-KonzepDas Kapital der Investoren wird hierbei
in einem Dachfonds gepoolt. Die Dachfonds fungiealsnintermediare zwischen den oben be-
schriebenen PE-Fonds. Sie sind demzufolge LP ddfdPids, womit die Investoren nur indirekt
beteiligt sind. Vorteil ist die multiple Diversifédtion Uber verschiedene Lander, Branchen oder
Finanzierungsphasen. Die Moglichkeit der groRererflissnahme durch die Investitionskraft
und die Reputation der Dachfonds kann als weitéogteil aufgefuihrt werden. Nachteilig dage-
gen zeigt sich die Belastung der Investoren dumgppdite Gebuhrenstrukturen, da die Dach-
fonds ebenfalldlanagementund Performance Feem Rechnung stelleff.

Neben den drei traditionellen Mdglichkeiten bleiletm Investor die Investition in bérsennotierte
PE-Vehikel, die sich in den letzten 25 Jahren nuetsr mehr entwickelt haben. An der Universi-
tat Basel wurde ein ausfuhrliches Forschungsprajekthgefuhrt, das sich mit den verschiede-
nen Aspekten der LPE beschafti§tergebnis der Forschungsarbeit war die Konstruksioer
Indexfamilie?* deren Basis die voBauer, Bilound Zimmermanndefinierten drei Kategorien
von LPE sind: borsennotierte Gesellschaften, d€are Businesslas PE-Geschatt ist, notierte
Investmentfonds, die einen Grol3teil ihres Eigertigdgpin PE-Fonds investieren und schlussend-
lich speziell strukturierte Investment-Vehikel, dlgekt oder indirekt investiert sind. Weiterhin
wird innerhalb der verschiedenen Kategorien nachatben beschriebenen Finanzierungsphasen
unterschiedenAnhang 1gibt einen kurzen Uberblick tUber die verschiedeSgitindizes der

LPE-Indexfamilie.

Vorteile, die mit einer Bérsennotierung einhergelsnd die hohere Liquiditat und Transparenz
sowie wegfallende Beschrankungen durch Mindestaslagpmen. Dartber hinaus kénnen die
entsprechenden Indizes durch einfache Messung ediorfhance und Diversifikation in das
Portfoliomanagement integriert werdekbb. 2vergleicht die LPE-Indexfamilie mit traditionel-

len Assetklassen nach demfo-Dominanz-Prinzip. Der Beobachtungszeitraum erktrscch

2L vgl. Grunert(2006), S. 31 un@ilo (2002), S. 19 f.
22 \/gl. Grunert(2006), S. 37 ff. unilo (2002), S. 23 ff.

% vgl. Bauer/Bilo/Zimmermani2001), Bilo (2002), Zimmermann/Bilo/Christophers/Degosd005) oderHuss
(2005).

Die LPE-Indexfamiliewurde im Juni 2004 aufgelegt, vgthristophers/Degosciu/Zimmermaip004), S. 26.
DerLPX 50ist Mitglied der Pictet BVG-Indexfamilie seit dedahr 2005.

24



6 Einleitung

von Dezember 1998 bis Dezember 260Die Daten wurden aus Sicht eines EUR-Investors

(ungehedget) berechnet.

20% -+
18% -
16% 1 @ Direct ¢ MajorMarket
Q Buy-Out
- — 0, B
5 14%
c
% 12% @ America _
o & Europe LPX50 e
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s |\
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Volatilitat

Abb. 2: u/o-Diagramm

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
Die Kapitalmarktlinie weist fur den StilindeBuy-Outdie grof3te positive Steigung auf, womit
der Investor pro Einheit eingegangenen Risikosd®ithéchsten Risikopramieentgolten wifd.
Dagegen hat die Kapitalmarktlinie fur den Stilinddgzzaningder die schlechteste Renditeper-
formance aufweist, eine deutlich negative Steigudas bedeutet wiederum, dass der Investor
fur jede Einheit eingegangenen Risikos auf Risiéope verzichten muss. Die Mehrzahl der
LPE-Indizes dominiert eine Anlage in Aktien und apaweite Bonds. Die weltweite Anlage in
Bonds schneidet dabei vergleichs-weise schlechtdabh;Kapitalmarktlinie hat eine negative
Steigung. Auffallend ist die hohe Volatilitat desliBdex Venture worin sich das hohe Risiko
einer Anlage in Wagniskapital widerspieg€lt.

Im weiteren Verlauf muss zunachst die Frage geldarden, ob LPE Performanceédhnlichkeiten

im Vergleich zu traditionellen PE-Fonds aufweisknder Literatur wird oft argumentiert, dass

% Mit Ausnahme der StilindizeS8ompositgDezember 2001)MezzaningDezember 1999) unbhdirect (Dezem-
ber 2003), die ein spateres Referenzdatum habengBaahlte Anfangsdatum des Beobachtungszeitraems r
sultiert aus den gemeinsamen Referenzdaten déchest LPE-Indizes. Daruber hinaus beinhaltet deoligach-
tungszeitraum verschiedene Marktphasen und kanit atsweprésentativ beurteilt werden.

% vgl. Tobin(1958), S. 65 — 86.

2" Ebenfalls spiegelt sich in der schlechten Repditermance de¥enture Indexdie mit Beginn dieses Jahrtau-
sends eingesetzt hat, das PlatzerN#sv Economy Bubblegider, vgl.Tab. 3



Einleitung 7

durch die 6ffentliche Notierung deren privater Gtiaer reduziert werd@.Dartiber hinaus muss
das Rendite-/Risikoprofil hinsichtlich der Normattglungsannahme untersucht werden. In der
traditionellenPortfolio SelectiomachMarkowitzwird aufgrund der Verwendung von Mittelwert
und Varianz bzw. Standardabweichung (Volatilitétplizit eine Normalverteilung der Renditen

unterstellt?®

% Siehe sogleich.
29 Vgl. Markowitz(1952) und (1959) sowiBisch/Fiis{2004), S. 9.
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2. Verteilungs- und Performance-Eigenschaften von

Listed Private Equities

Die Assetklass@rivate Equityerfreut sich in den letzten zwei Dekaden einekstaZuspruchs
von Seiten institutioneller Investoren. Dies gesbhiinsbesondere vor dem Hintergrund, dass
die risikoadjustierte Rendite deutlich besserats,die der traditionellen Investments. Zu letzte-
ren wird zudem langfristig eine niedrige Korrelatierwartet. Aufgrund der spezifischen Cha-
rakteristika traditioneller PE-Fonds bleibt eindelration in das Portfoliomanagement mit
Schwierigkeiten behaftet. Die Anlagekategorie deELscheint hierfir jedoch verschiedene L6-
sungsansatze zu bietthDennoch werden LPE in der Literatur kontroverskdiiert. Das Ar-
gument ist, dasgkein Diversifikationseffekt zu der traditionellefktienanlage [...] besteht
[...].“ 3! Zun&chst soll deshalb geklart werden, ob LPE wdtklals Naherungslésung fir PE-
Assets herangezogen werden kénnen. Dartber hinengewinsbesondere die Rendite- und Per-

formance-Eigenschaften von LPE diskutiert.

2.1 Probleme bei der Performancemessung traditionler Private Equities

Fur PE-Investitionen in Form der Abschnitt 1.2efinierten traditionellen Investitionsmoglich-
keiten sind keine taglich festgestellten Marktpeaisrhanderi Die Wertentwicklung eines PE-
Portfolios ist dementsprechend schwer zu berechienfir verantwortlich sind zwei Faktoren:
Auf der einen Seite findet kein fortlaufender Hamstatt, wodurch nur Bewertungen zu markan-
ten Zeitpunktef? vorliegen. Auf der anderen Seite ist die Perforoederechnung schwer
durchzufiihren, da die entsprechenden Merkmale BeFdhds sehr spezifisch siftiFur die
Berechnung der Rendite lassen sich in der Litenadumehmlich zwei Techniken finden, die im

Folgenden kurz erlautert werden:

Die Methode de#nternal Rate of Return(IRR) beruht auf der klassischen Investitionstheorie.
Sie hat sich in der Praxis als Standardmethodehdesetzt und wird von der EVCA aner-
kannt® Der interne ZinsfuRR entspricht dem Diskontieruaggssder fiir alle Cashflows einer In-

%0 vgl. Christophers/Degosciu/Oertmann/ZimmermarG0g), S. 217.

31 Wilhelm (2006), S. 108 f.
%2 vgl. Heim (2001), S. 488.
% Bspw. zum Erwerb, zum Funding oder zur Veraufgrun

So wirde die signifikante llliquiditat eine Anwdimg verschiedener Marktmodelle erschweren, vgttsGloalg
(2006), S. 191 f.

% vgl. Griinbichler/Graf/Gruber (Hrsg.j2001), S. 203 untrunert(2006), S. 71.

34
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vestition einen Barwert von null liefeit.Bei dieser Methode treten jedoch zwei schwerwiegen
de Mangel auf, die zum einen mathematischen Urgggrasmd, was zur Folge hat, dass bei meh-
reren negativen und positiven Zahlungen innerhalbeseZeitablaufs mehrere Diskontierungssat-
ze existieren konnen. Ferner kann auch der FalNdghtexistenz eines IRR auftreten. Zum an-
deren unterstellt das Modell implizit die Wiedemgepramissg’ Als einfachere Methode gilt

dasReturn Multiple, wobei der Wert der Ertrage der Investition eineads oder einer Transak-

tion ins Verhaltnis zur urspringlichen Investitisasmme gesetzt wird. Diese Methode vernach-

lassigt jedoch den Zeitpunkt der Cashflows unddsnit nur bedingt reprasentatf.

——J-Curve

Nettoinvestitionen

Zeitablauf

Abb. 3: J-Curve-Verlauf

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnungtd@im (2001)
Zur Risikoberechnung dient in der Portfoliotheatie Standardabweichung. Die Berechnung ist
bei traditionellen PE-Assets problematisch - eie#ssdurch die Ermangelung von Marktpreisen,
andererseits sind die Ertrdge aus PE-Investitiameht normalverteilt, was das rechnerische

Uberschatzen der Standardabweichung zur Folge hat.

Das beschriebene Phanomen wirdJaSurve-Effekbezeichnet: Zu Beginn der Laufzeit werden
die Engagements zu Kosten gefiihrt. Erste Fehliitiestn zeichnen sich i. d. R. friih ab. Erst

spater entstehen positive Cashflows aus Desiniestit oder Transaktionen (véibb. 3.3

% In anderen Worten befindet sich der IRR dort,di® Summe der Barwerte der Auszahlungen der Sunene d

Barwerte der Einzahlungen plus dem barwertiiyehAsset Valuentspricht.

Samitliche Cashflow, seien es Investitionen odees dasunding werden zu demselben Zinssatz getéatigt.
¥ vgl. Grunert(2006), S. 74 un@ottschalg(2006), S. 193.

% vgl. Heim(2001), S. 488 f.

37
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2.2 Verteilungscharakteristika vonListed Private Equities

Eine Integration von LPE in das Portfoliomanageni®etet vor dem Hintergrund der beschrie-
benen Problematik den grof3en Vorteil, dass durehBdirsennotierung Marktpreise verfugbar
sind. Eine Mittelwert-/Varianzanalyse ist analogtaditionellen Investments mdglich. Es muss

jedoch zunachst gepruft werden, ob LPE repraserftatdas gesamte PE-Universum sind.

Dem Argument, LPE seien nicht reprasentativ fur B&sUniversum, lasst sich zunachst ent-
gegnen, dass gricht um die Organisation des Fonds, sondern umsMatur der Anlagen, wel-
che sowohl bei bérsennotierten als auch bei tradiilen Fonds im nichtkotierten Bereich zu

finden sind“#°

geht. Diese theoretische Betrachtung allein gejdagich nichtBilo konnte eine
Korrelation von LPE-Zeitreihen mit einer weit geften PE-Benchmark voXWenture Expert
iiber 79 % feststelleH. Huss misst mit derPublic Market Equivalen{PME)-Methodé® die
Renditeunterschiede zwischen LPE und traditiondfiewate Equities Das PME vergleicht eine
Investition in einen PE-Fonds mit einer Investitioneinen Aktienindex: Samtliche historische
Cashflows der nicht gelisteten PE-Fonds werdenrdimeestitionen in LPE-Anlagen repliziert —
bspw. durch Investitionen in einen PE-Aktienind&€in PME = 1 indiziert denselben Kapital-
einsatz im LPE-Segment zur Erzeugung derselbennftigén Cashflow-Strukturen als im nicht
gelisteten Segment und somit eine dhnliche RefitliBmtengrundlage ist als LPE-Index der

LPX 5Q fiir die historischen Cashflows Zeitreihen Bé&-Intelligence™

Es muss berlcksichtigt werden, dass nur diejerftigenls in Frage kommen, die alle ihre Ertra-
ge wieder an die Investoren ausgeschuttet habemineBetrachtung der geschatzidet Asset
Values(NAV) zu umgehen. Dies wirde dBgmta Samplezu sehr einschrankehrlussdifferen-
ziert deshalb nach drei verschiedenen Portfoliostfélio | setzt sich aus Fonds zusammen, bei
denen die unrealisierten NAV im Bezug auf die Zabkverpflichtungen 30 % ausmachen. Bei
Portfolio Il sind es entsprechend 20 %, bei Padfdll 10 %. Die Ergebnisse der Studie (vgl.
Tab. 1) weisen darauf hin, dass die Renditeunterschimdg@dzug auf den Mittelwert nicht signi-
fikant verschieden sind. Sie verdeutlichen, dasg EBmindest Uber den Beobachtungszeitraum

als Naherungslosung fur die gesamte PE-Industrenigezogen werden kénnen.

40" Banz/Eberle-Haeringer/Haflingg2006), S. 31.
41 vgl. Bilo (2002), S. 72.
2 In Anlehnung an die Studie vitaplan/Schoa(2005). Das PME wurde vdrong/Nickle1995) eingefiihrt.

43 Das PMEbeantwortet somit aus barwertiger Perspektive digd; wie viel Kapital fir eine Einheit Kapital,
welches in nicht gelistete PE-Fonds investiert wyalifgebracht werden musgl. Kaplan/Schoar(2005), S. 8
undHuss(2005), S. 18 f.

Ein PME > 1 bedeutet einen hdheren Kapitaleinsatz. PE-Segment und somit eine schlechtere RenHiie.
ein PME < 1 gilt genau das Umgekehrte.

520 Jahre Zeithorizont, 849 PE-Fonds und etwa T¥hflow, vglHuss(2005), S. 10.

a4
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Portfolio | Portfolio Il Portfolio Il

Ale Fonds Buyout Venture Ale Fonds Buyout Venture HAignds Buyout \Venture

Median 0.83 0.80 0.82 0.88 0.85 0.95 0.87 0.79 1.16
MitteWert 1.00 0.90 1.11 1.06 0.89 1.2 1.05 0.81 1.25
Anzahl Fonds 157 10z 61
Anzahl CF 703 469¢ 271¢

Tab. 1: PME: PE-Fonds vs. LPX 50
Quelle:Huss(2005)

2.2.1 Data Sample

Fur die folgende Untersuchung wird ausschliel3liak Batenmaterial derPX GmbHverwen-
det?® einerseits aufgrund der Reprasentativitdt der iDatdie Datenreihen lassen keinen signi-
fikanten Unterschied zu traditionellen PE-Fondsweten 2’ andererseits ist die laufende Uber-
prifung der Liquiditat wichtiger Bestandteil demdé&xmethodologié® Definiert sind folgende
Kennzahlen: Maximal-Spread in Geld- und Briefkurddimdest-Marktkapitalisierung, Mindest-
Handelsvolumen im Vergleich zur Marktkapitalisiegy®in Minimum an Kursbewegungen so-
wie eine minimale Handelskontinuitat. Anderungendar Datengrundlage und der Liquiditat
werden laufend angepadSt-ir die Bestandteile des naiven Portfolios weriégende Indizes
als Datenbasis herangezog®t8Cl Europe TRAktien Europa)MSCI World TR/Aktien Welt),
JP Morgan Government Bond Index EMU TBonds Europa) undP Morgan Government
Bond Index Global TRBonds Welt).

Als risikoloser Zinssatz zur Bestimmung der Mindggtortunitatskosten sowie zur Berechnung
der Sharpe-Ratios dient deéuribor-Geldmarktsatz fir Einmonatsgeldh Rahmen der Berech-
nung der Ausfallvarianz und der Sortino-Ratio diaistinflationstargetderhomogenisierte Ver-

braucherpreisindex der Euro-27-Zane

2.2.2 Performance Bias

Die ausgewiesenen Zeitreihen, die von ldeK-GmbHberechnet werden, missen nicht mit den
tatséchlich realisierten Werten Ubereinstimmenci8Nerzerrungen werden auch Biss be-

46 Betrachtet werden ausschlieRliftal-Return-IndizesAnmerkung: Alle Daten der nachfolgenden Analysen
stammen auBloomberg Soweit nicht anders gekennzeichnet, basieren daysan auf eigenen Berechnungen.

47 vgl. Abschnitt 2.2

8 Die Illiquiditat bleibt auch bei den LPE eine ernst zu nehmendelémaltik. Durch die genannten MaRnahmen
soll diesem Problem Sorge getragen werden,Bginhardt (2008)S. 60.

49" Zu einer ausfiihrliche Beschreibung UgPX GmbH S. 8 ff.
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zeichnetZimmermann et ahaben diBiasvon LPE zwischen 1986 und 2003 untersucht. Daru-

ber hinaus sind im Bezug auf LPE sehr wenige Unténsngen zu finden.

KlassischeBiasist dasSurvivorship Bias In die Indexberechnung flie3en solche PE-Fonigs, d
eine langere Verlustperiode aufweisen, nicht metisigt sind oder gar nicht mehr existieren,
nicht (mehr) mit ein. Hingegen werden diejenigentddmehmen mit einer guten Performance
und einem langefirack Recordnit einberechnet. Dies fiihrt tendenziell zu eidberschatzung
der Renditen. DaSurvivorship Biadei traditionellen Indizes liegt zwischen 0,1 %gun5 %°
wohingegen fur LPE-Indizes ein hohefsrvivorship Biasangenommen werden kann: So ist z.
B. die Hedge-Fonds-Industrie mit etwa 2 % p. ardfen > Zimmermann et akénnen fiir ihr
Data Samplgedoch keine Aussage Uber einen negativen EffelatddasSurvivorship Biadref-
fen. Vielmehr wird ein geringer positiver Effektstgestellt. Begriindet wird dies damit, dass
verschiedene Indexkonstituenten, die aus dem ladegeschlossen wurden, ex post eine hohere
Performance aufweisen konnten, als die iiberlebeaestituenterr” Bilo kann fiir ihrData
Sampleeinen negativen Effekt tiber 3,53 % feststelfeie Daten betreffen jedoch nur das Jahr
2000 und sind auch aufgrund der damaligen MarlgBdn nicht entsprechend reprasentativ. Fur

dasSurvivorship Biakann demzufolge keine eindeutige Aussage getrafienden.

Das Volatilitdts-Bias beschreibt das Phanomen, dass bei illiquiden rTithé ausgewiesene
Standardabweichung geringer ist, als die realsievis zur Folge haben kann, dass das Risiko
einer Investition in LPE unterschatzt widimmermann et almachen deutlich, dass LPE von
der Problematik der llliquiditat ebenfalls betraffeind. So betragt die modifizierte Sharpe-Ratio
0,33 (ehemals 0,57f.Positive Autokorrelationen in den Renditezeitreitgelten als Indiz fur
dasVolatilitats-Bias> wasGetmansky, Laind Makarovfiir Hedge-Fonds nachweisen konnten.
Liegen positive Autokorrelationen vor, wird die Sdardabweichung substanziell unterschitzt.
Obwonhl fir das vorliegendeata Sampleverschiedene Liquiditatskriterien definiert wurgean-
tokorrelieren die Monatsrenditen der Stilindiz€sX 5Q Europe Ventureund Mezzaningositiv

(vgl. Anhang 2.> Fir die Monatsrenditen von Aktien und Bonds ish&eAutokorrelation fest-

zustellen (vgl.Anhang 3. Eine intuitive Methode zur Adjustierung der \digten wird von

%0 vgl. etwa Grinblatt/Titmann (1989), Brown/Goetama(1995) oder Carhart/Carpenter/Lynch/Musto (2000)
L vgl. Disch/Fiiss (2004), S. 11.

®2 V/gl. Zimmermann/Bilo/Christophers/Degosciu (2005) 17.

%3 vgl. Bilo (2002), S. 66.

** vgl. Zimmermann/Bilo/Christophers/Degosciu (2005) 24.

Die Autokorrelation misst die Abhéngigkeit eirggordneten Folge von Zufallsvariablen, im vorliedgem Bei-
spiel Monatsrenditen, zueinander zu verschiedeinenlags k.

%% vgl. Bessler/Drobetz/Henn (2005), S. 28.
" Die Autokorrelationskoeffizienten wurden mit dgung-Box-Q-Statistik auf Signifikanz getestet.

55
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Brooksund Kat vorgeschlagen. Aus dem gegléatteten Wert des lkdex folgende Gleichung

fur Zeitreihen mit einer Autokorrelation von nulli{ das erstéime lag abgeleitet werden:

Tt — ATj -1

(21) 1= T
Mit: «a = Autokorrelationskoeffizient fur das ersime lag(AC1)
r;e = modifizierte Rendite zum Zeitpunkt t

Aus der modifizierten Rendite wird mit dem urspriictgen Mittelwert der betrachteten Zeitrei-

he die modifizierte Volatilitat berechnéftab. 2sind die korrigierten Werte zu entnehmen. Fur
die 0. g. LPE-Indizes ist eine Abweichung der miagéften zur ausgewiesenen Volatilitdt von
uber 30 % festzustellen. Der anzunehmeRdadom Wallder traditionellen Assetklassen be-

wirkt, dass sie deutlich geringer betroffen sind.

LPX 50 Major Markef  Composite America Europe
Madifiziert 10,47% 8,32% 6,52% 8,67% 7,85%
Urspriinglich 6,99% 6,59% 4,68% 7,30% 5,17%
Abweichung (in %)  49,87% 26,22% 39,30% 18,81% 51,81%
Buy-Out Mezzanine Venture Direct Indirect
5,40% 6,77% 12,35% 6,32% 5,05%
4,15% 4,64% 9,16% 4,86% 4,00%
30,22% 45,94% 34,88% 30,03% 26,39%
Aktien Europg Aktien Welt|] Bonds Europa Bonds Welt
Modifiziert 5,40% 3,99% 1,10% 1,51%
Urspriinglich 5,21% 3,77% 0,94% 1,48%
Abweichung (in %) 3,73% 5,87% 17,42% 1,98%

Tab. 2: Korrektur der Volatilitat fur Autokorrelati

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung

on in den Monatsrenditen

DasSelection Biaskann z. B. durch die vorgegebene Definition Besa Sampleentstehen. Es
werden PE-Fonds bewusst selektiert oder nicht sefekDasSelection Biakann im Zeitablauf
jedoch minimiert werden, indem die definierte Satetsregelung einer laufenden Beobachtung

unterzogen wird, was bei den betrachteten Indiees-dll ist.
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2.2.3 Rendite-/Risikoprofil von Listed Private Bops

Im Folgenden wird zunéchst auf die Rendite-/Risigerschaften von LPE Bezug genommen.
Auf die klassische Mittelwert-/Varianzanalyse folfje Untersuchung von Schiefe (Skewness)
und Wélbung (Kurtosis) der Verteiluri§ Der Betrachtungshorizont erstreckt sich tiber deit Z
raum von Dezember 1998 bis Dezember 20@h. 3liegen die annualisierten geometrischen
Monatsrenditen, deren Durchschnitt arithmetischetienet wurde, zugrunde. Die Standardab-
weichung wird ebenfalls als annualisierte GroReegagert’ Die Analyse wird ungehedget in
EUR durchgefihrt, da die LPE-Indexfamilie von keil¢ahrung dominiert wird und zu grof3en
Teilen auf EUR, USD, GBP und JPY basf@rReferenzwerte fiir Aktien und Bonds sind die
MSCI Europe-undWorld- sowie dieJP Morgan GBI EMUundGlobal-Indizes®*

Die hochste Renditeperformance Uber den Beobacseeiitpum weist davlajor Market Index
auf, der die Unternehmen mit der hochsten Handelsit abbildet. Sechs LPE-Indizes Uber-
treffen dabei eine europaweite Anlage in Aktieepsn LPE-Indizes eine weltweite Investition
in die traditionelle Anlageklasse. Die Volatilitést fur alle LPE-Indizes hoher als die einer
weltweiten Anlage in Aktien. Sechs LPE-Indizes \weieine geringere Volatilitat auf als eine
europaweite Anlage in Aktien, wobei sich die Untlisde nur in einem geringen Intervall be-
wegen. Auffallend ist ebenfalls die sehr hohe Resgiannweiter,;,, — mqx) D€z0gen auf die
Monatsrenditen, die die Mehrzahl der LPE-Indizearakterisiert. Lediglich die Stilindizéadi-
rect und Buy-Outsowie der weit gefassteomposite Indekxaben eine Spannweite, die kleiner
als 25 % ist. Unter den traditionellen Assetklasseminiert eine europaweite Anlage in Aktien.
Der Renditevorsprung wird dabei jedoch im Vergleichden restlichen traditionellé&xssetanit
einer hoheren Volatilitat und einer linksschiefeartdéilung erkauft. Die schlechteste Renditeper-
formance hat der Stilindeklezzanine Auffallend ist die hohe Volatilitaét degenture Index

Nicht zu vernachlassigen ist abschlieBend die eargdweise schlechte Renditeperformance

8 Mittelwert (u) als arithmetische Durchschnittsrendite, Varia®) @ls durchschnittliche quadrierte Abweichung
der Renditen von ihrem Mittelwert, Schiefg)(als drittes zentrales Moment der Wahrscheinlidekerteilung,
Wodélbung @) als viertes Moment der Wahrscheinlichkeitsveuta, vgl.Bruns/Meyer-Bullendiei003), S. 46.

Fur die Annualisierung der Monatsrenditen (Mittette) wird folgende Formel verwendet: Tonn, =

(1 + Tipon)*? — 1. Die monatliche Standardabweichung wird durch Mlikation mit+/12 annualisiert.

% Einerseits teilt sich die LPE-Assetklasse aufuiée groBenMérkte Kontinentaleuropa (28,8 %), Amerika (19,7
%), GroRbritannien (22.2 %) und Asien/Pazifik (32 &af, andererseits dominieren die vigoRenWahrungen
EUR (24,8 %), USD (24.7 %), GBP (23,9 %) und JP¥%,11%) denLPX 50 Index vgl. Christo-
phers/Degosciu/Oertmann/Zimmermg2006), S. 218 ff.

Die in Abschnitt 2.1.DbeschriebeneBiaswerden nicht in die Analyse mit einbezogen.

59
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(bei gleichzeitig héherer Volatilitat) der weltweit Anlage in Bonds im Vergleich zu europa-

weiten Bond$?

Mittel- Vola-
Indizes wert tilitat Min. Max. Schiefe Exces_s J.B.
Kurtosis
p. a. p. a.
LPX 50 11,37% 24,09% -14,95% 31,63% 0,6506 2,9719 54,1214***

Major Market 15,83% 22,74% -13,32% 35,00% 1,2971 56728  194,8668***

Composite 6,79% 16,11% -14,97% 9,97% -0,7296 0,5575 5,2034*
America 11,85% 25,17% -15,99% 27,62% 0,4891 1,2154 13,9166***
Europe 10,63% 17,82% -15,32% 20,25% -0,2511 1,9156 18,2469***
Buy-Out 14,78% 14,30% -10,07% 9,64% -0,7806 0,3609 9,1617*+*
Venture 4,00% 31,58% -20,14% 33,06% 0,5860 0,9663 12,943***

Mezzanine -0,28% 15,98% -13,37% 13,05% -0,4164 0,5550 3,4852
Direct 15,63% 16,76% -15,66% 14,84% -0,5987 0,7831 8,5231%*

Indirect 5,18% 13,71% -11,05% 7,26% -0,8021 0,6450 5,9790

Aktien Europa 7,57% 17,96% -17,95% 14,71% -0,3804 1,6845 14,9158***

Aktien Welt 5,63% 12,98% -11,01% 8,33% -0,5258 0,2271 3,6444*
Bonds Europa 4,30% 3,23% -1,76% 2,62% -0,1900 -0,6100 2,3246
Bonds Welt 2,90% 5,12% -3,94% 4,29% 0,2519 -0,1749 1,2803

*xx xx hzw, * flr Signifikanz des Jarque-Bera-Wers auf dem 99%-, 95%- bzw. 90%-Konfidenzniveau

Tab. 3: Rendite- und Risikokennzahlen von LPE-Indies und traditionellen Assets

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
Zur Bestimmung des Risikos von PE-Fonds korBdaderzeigen, dass die Standardabweichung
(Volatilitat)®® zumindest firr die PE-Industrie, wenn auch nichteiaizelne Fonds ein geeignetes
RisikomaR ist* Fiir einen Index, der die Wertentwicklung von PEdabbildet, ist die Stan-
dardabweichung somit ebenfalls geeignet, soferrReiediten normalverteilt sind. Ist dies nicht
der Fall, bilden Mittelwert und Varianz die volletiige Verteilungsbeschreibung nicht ausrei-

chend ab. Die Standardabweichung ist in diesemrfctit als RisikomaR geeign&tDie hohe-

62" Zu beachten sind insgesamt dieAibschnitt 2.1.1lbeschriebeneBias insbesondere dagolatilitits- Bias das

im Zweifel zu einer Unterschatzung der ausgewiese&fwdatilitat fuhrt.

Standardabweichung bzw. Volatilitat)(als Wurzel aus Varianz.

% vgl. Bader(1996), S. 190.

% Die Standardabweichung als symmetrisches RisiRobedrachtet sowohl die Ausfallwahrscheinlichkéstauch
das Aufwartspotential. Liegen asymmetrische Vartgjsfunktionen vor, wird im Fall einer linksschief¥er-

teilung und einer Leptokurtosis das Risiko impligitterschatzt. Siehe hierzu auebddig/Dichtl/Petersmeier
(2003), S. 141.

63
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ren Momente der Verteilungsfunktion, namentlich i8tEh(Skewness) und Wolbung (Kurtosis),
liefern zusatzliche Informationen. Die Schiefe (Bkess) als drittes zentrales Moment ist ein
Malf fur die Asymmetrie einer Verteilung:

22) o= %i(n - [

Mit: 7 = beobachtete (empirische) Durchschnittsrendite
o = Standardabweichung
n = Anzahl der Beobachtungen

Normalverteilte Renditen besitzen einen Schiefewent null. Positive Schiefewerte implizieren

eine rechtsschiefe Verteilung, die bei gleichem &tungswert ein niedrigeres Verlustrisiko

aufweist. Positive Extremwerte sind dabei wahrgdiadier als negative. Negative Schiefewerte
gelten als Indiz fur eine linksschiefe Verteilumgpbei negative Renditen bei gleichem Erwar-
tungswert wahrscheinlicher sind als positive. Osikoaverse Investor bevorzugt eine rechts-
schiefe Verteilung, da hier ein héherer Schutz Verlusten besteht und d&ownside Risk

demzufolge geringer ist.

Die Woélbung (Kurtosis) als viertes Moment der Vaureg misst die Starke der Konzentration

der Renditen um ihren Erwartungswert bzw. die Kotragion der Verteilung an ihren Enden:

23) @w= %i(ri — f)‘*/a‘*
N

(24) Diycess = (%Z(n -7t/ a‘*) -3

i=1
Normalverteilte Renditen weisen eine Woélbung (Ksikd von 3 bzw. eine Excess-Kurtosis von
0 auf. Negative Excess-Kurtosis-Werte sind einarfdr platykurtische Verteilungen, d. h. Ver-
teilungen mit dinnen Enderhin tails). Positive Excess-Kurtosis-Werte hingegen imptemne
eine leptokurtische Verteilung, welche durch diékeden fat tails) charakterisiert ist. Ein risi-
koaverser Investor préaferiert Verteilungen mit riegm Excess-Kurtosis-Werten. Die Konzent-
ration der Renditen um ihren Erwartungswert ist hierhaltnismafig grof3er, gleichzeitig sind
vergleichsweise weniger Renditen von ihrem Erwagswert entfernt. Insgesamt scheut ein risi-
koaverser Investor eine negative Schiefe sowie positive Excess-Kurtosis. Betragsmaliig ho-
he Renditen treten im Vergleich zur Normalvertegumaufiger auf und die hohen negativen
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Renditen werden nicht durch entsprechend hoheiy®sitisgeglichef® Der risikoaverse Inves-

tor praferiert also eine positive Schiefe und eiagative Excess-Kurtosis.

Tab. 3zeigt, dass alle LPE-Indizes positive Excess-KaistdVerte und zumindest sechs von
zehn Indizes negative Schiefewerte aufweisen. Ingeh zu normalverteilten Renditen ist
somit dadJpside-Potenziakingeschrankt und betragsmaliig hohe negative Rangeten hau-
figer als positive auf. Es besteht eine verhalt@Bim hohe Wahrscheinlichkeit, Verluste zu ge-
nerieren. Did_.PX 50; Major Market-, AmericaundVenture-Indizegharakterisiert dagegen ei-
ne positive Schiefe. Die Wahrscheinlichkeit, dagsifive Renditen auftreten, ist im Vergleich
zur Normalverteilung groRRer. Die gleichzeitige Ladpirtosis impliziert, dass betragsmafiig hohe
Renditen haufiger auftreten und den hohen positRenditen verhaltnismafiig weniger hohe ne-
gative gegenuberstehen.

Die welt- und europaweite Anlage in Aktien ist veimer negativen Schiefe und positiven Ex-
cess-Kurtosis gekennzeichnet. Eine europaweitestitian in Bonds weist fir beide Momente
negative Werte auf. Als einzigesssetdieser Untersuchung wird eine weltweite Anlage in
Bonds von der Vorteilhaftigkeit einer positiven #&fb gepaart mit einer negativen Excess-

Kurtosis charakterisiert.

Zur abschlieRenden Beurteilung der Auspragung vanefe und Wolbung wurde ein Test der
Normalverteilungsannahme durchgefihrt. Darque-Bera-Tesprift die Nullhypothesei,:
,Die Stichprobe ist normalverteiltgegen die Alternativhypothegs : ,Die Stichprobe ist nicht

normalverteilt mit nachfolgender Teststatisfik:

@25) J.B.="p? + 2@ —3)?

. .D.= 6 Q@ 2 w

Mit: ¢ = Schiefe (Skewness), nach Formel (2.2) berechnet
(0] = Wolbung (Kurtosis), nach Formel (2.3) berechnet
n = Anzahl der Beobachtungen

Bei einer Normalverteilung wirde die Schiefe (Skess) einen Wert von 0, die Wolbung (Kur-
tosis) einen Wert von 3 annehmen. Intuitiv spreatbemzufolge kleine J.B.-Werte fiir eine Bei-

behaltung der Nullhypothese und dem Betrag nacRegdoB.-Werte fur die Verwerfung véfy.

% vgl. Disch/Fiis{2004), S. 16.
67 Vgl. Poddig/Dichtl/Petersmeig2003), S. 336.
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Tab. 3verdeutlicht, dass fur die Mehrzahl der LPE-Indizie Nullhypothese mit einer Fehler-
wahrscheinlichkeit (Signifikanzniveau) von 1 % verfen werden mus¥. Fiir den weit gefass-
ten Composite Indexnuss die Nullhypothese mit einer Sicherheitswdtesdichkeit von 90 %
verworfen werden. Lediglich fur didezzanine-und Indirect-Indizeskann die Normalvertei-
lungsannahme nicht verworfen werden. Fir eine AniagAktien muss die Normalverteilungs-
annahme ebenfalls verworfen werd@wird hingegen die Anlage in Bonds betrachtet, niliss

Normalverteilungsannahme beibehalten werden.

Zum Abschluss dieses Abschnitts ist festzuhaltassdlie Standardabweichung aufgrund der
Verteilungscharakteristika der LPE-Renditen niclst Risikomal3 ausreichend ist. Im Rahmen
der Performancemessung und der Portfolio-Optimgmiare dafownside Riskmplizit unter-
schatzt. Losung ist einerseits eine Modifizierueg 8tandardabweichung um das Ausfallrisiko.
Andererseits konnen risikoadjustierte Performancekahlen berechnet werden, die die htheren
Momente beriicksichtigen. Im folgenden Abschnittdmiiun zunachst die traditionelle Sharpe-
Ratio um hdéhere Momente modifiziert. Ferner wird éiusfallvarianz (Sortino-Ratio) berlck-
sichtigt.

2.3 Traditionelle und modifizierte Performancekennahlen

Als gangigste risikoadjustierte Performancekennmnaisist die traditionelle Sharpe-Ratio (MV-
SR) die Risikopramie pro Einheit eingegangenen kBssi indem die Uberschussrenffite

(r; — rp) ins Verhaltnis zur Standardabweichuiag) gesetzt wird:

=T
(2.6) MV — SR =-+—F

0i
Als risikoloser Zinssatz fur den EUR-Investor dieletr Euribor-Geldmarktsatz fur Einmonats-
geld Von Dezember 1998 bis Dezember 2007 wurde eirt Wr 3,16 % p. a. ermitteft.Vor-
aussetzung der Verwendung der traditionellen ShBgi® (MV-SR) ist die Normalverteilung
der Renditen. Da dies fur die Mehrzahl der untdrgarc Zeitreihen jedoch nicht zutrifft, muss
die Sharpe-Ratio um die hoheren Momente der Vartgilergdnzt werden. Zunéchst wird die

Schiefe der Verteilung innerhalb der Sharpe-Ragiaitksichtigt. Die Schiefe sollte insofern nur

% Zu beachten ist jedoch, dass X 50-, Major-Market-, Americasnd Venture-Indizesron einem positiven

Schiefewert charakterisiert werden.

Fir eine europaweite Anlage in Aktien sogar rett-S$ignifikanzniveau, fir eine weltweite Aktienintiéisn le-
diglich mit 10%-Signifikanzniveau. Insgesamt kannie dNormalverteilungsannahme fir das 5%-
Signifikanzniveau uber alle Anlageklassen beibemalterden, vgiTab. 3

Durchschnittliche (empirische) Rendite, bereinigt den Opportunitatskostensatz.

" Fur denComposite Index12/01-12/07) 2,84 % p. a., fur défezzanine Indek12/99-12/07) 3,20 % p. a., fir
denlindirect Index(12/03-12/07): 2,82 % p. a.

69
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dann Bericksichtigung finden, wenn sie negativ\fsin einer positiven Schiefe wirde ein An-
leger profitieren. Nachfolgende Gleichung erganet$tandardabweichung mit Hilfe einer Mi-
nimierungsfunktion um negative Schiefeweft&o lange positive Schiefewerte vorliegen, wird

jedoch die traditionelle Sharpe-Ratio berechnet:

r—Tf

(0, — {min[0; ¢, ]15)

(2.7) MVS—SR =

Im nachsten Schritt wird die Wolbung (Excess-Kugpderiicksichtigt. Im Gegensatz zur
Schiefe préaferiert der Investor negative Werte.dbuttie Maximierungsfunktion wird die modi-
fizierte Standardabweichung um positive Excess-¢@istWerte erganzt, negative Werte bleiben
jedoch unberiicksichtidt

=T
(2.8) MVSK — SR = Lt F

(0; — (min[0; 9:1J5 + {max[0; w1}

Sollten positive Schiefewerte und negative Excesdds§is-Werte vorliegen, wirde wiederum

die traditionelle Sharpe-Ratio berechnet werden.

Als letzte Performancekennzahl nach Sharpe wirteasles Mittelwertes und der Standardab-
weichung der Renditemedian sowie die mediane atesdkenditeabweichung betrachtet. So
bleiben Ausreil3erwerte in der Stichprobe unberigtitgit und sowohl grof3e als auch kleine
Abweichungen vom Median werden gleich gewichtet.

Me — &

(29) MeMad — SR = Vad

Mit;

n
1
Mad = —eri — Me|
ne

Insgesamt lasstab. 4fur denMajor Market Index(mit Ausnahme der MeMad-SR) das beste
Chance-/Risikoverhaltnis vermuten. InsbesondereruBericksichtigung von Schiefe und Wol-
bung gewinnt der Index an Attraktivitat, was an derteilhaften rechtsschiefen Renditevertei-

lung (positive Schiefe) lied®

Die Schiefe als drittes Moment muss mit3 potenziert werden, womit im Vergleich zu Mittelweind Stan-
dardabweichung dieselbe Dimension hergestellt wird.

Uber diel /4-Potenz wird wiederum dieselbe Dimension hergestell
™ vgl. Disch/Fiis{2004), S. 19.
5 Gleiches gilt fir demerica-und den_PX 50 Index

73
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LPX 50 0,0923 7 0,0923 3 0,0046 5 0,1113 9
Major Market 0,1481 3 0,1481 1 0,0060 1 0,1532 7
Composite 0,0679 8 0,0035 9 0,0018 8 0,2870 6
America 0,0933 6 0,0933 2 0,0059 2 -0,0064 10
Europe 0,1140 4 0,0097 6 0,0033 6 0,3179 4
Buy-Out 0,2171 1 0,0097 5 0,0053 3 0,5742 2
Venture 0,0074 12 0,0074 7 0,0006 11 -0,0364 11
Mezzanine -0,0619 14 -0,0038 13 -0,0017 13 -0,0860 12
Direct 0,1981 2 0,0110 4 0,0053 4 0,6965 1
Indirect 0,0479 11 0,0021 11 0,0011 10 -0,1200 14
Aktien Europa 0,0675 9 0,0049 8 0,0019 7 0,3026 5
Aktien Welt 0,0527 10 0,0025 10 0,0013 9 0,1273 8
Bonds Europa 0,0987 5 0,0016 12 0,0005 12 0,3396 3
Bonds Welt -0,0143 13 -0,0143 14 -0,0143 14 -0,0959 13

Tab. 4: Traditionelle und modifizierte Sharpe-Ratics

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
Die Buy-Out-undDirect-Indizesverlieren im Vergleich zur traditionellen Sharpati® aufgrund
ihrer linksschiefen Renditeverteilung (negativemi8ie) an Attraktivitat. DeBuy-Out Indexst
dabei vergleichsweise geringer von einer Leptolaist{positive Excess-Kurtosis) betroffen. In-
nerhalb der MeMad-SR haben beide jedoch das bes#mcg-/Risikoverhaltnis. Insgesamt
schlagt die Mehrzahl der LPE-Indizes eine AnlageaditionelleAssets Auch die vorteilhaften
Verteilungseigenschaften einer Bonds-Investitionrign ihr Chance-/Risikoprofil nicht verbes-
sern. Nur bei der MeMad-SR ist eine europaweiteag@lin Bonds attraktiv. Schlechtestes
Chance-/Risikoprofil bieten insgesamt ddiezzanine Indexsowie die weltweite Anlage in

Bonds.

Die Berechnung der Sharpe-Ratios impliziert, dasgobl dasDownside-als auch dadpside
Risk betrachtet werden. Es kann jedoch schon intugikmutet werden, dass negative Abwei-

chungen vom Erwartungswert (Verlustrisiko) fur @in&nleger schwerer wiegen als positive
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Abweichungen. Beinbower Partial Momen{LPM) wird nur das Ausfallrisiko betrachtet: Risi-
ko ist die negative Abweichung von einer Ziel- bAMindestrendite. Die Schiefe der Verteilung
wird also Uber die Erfassung de&®wnside Riskberiicksichtigt® Zur Performance-Analyse
werden i. d. R. nur LPM hoéherer Ordnungen verwengalebei die Ordnung festlegt, ob und wie
die Hohe der Abweichung von der Mindestrendite b&atavird. So kann im Zweifel die Nicht-
linearitat im Risikobefinden eines Anlegers beriicisgt werden’” Das LPM zweiter Ordnung,
die sogenannte Semivarianz, wird durch folgendéctilmg beschriebeff:

(2.10) LPM, = sv; = Z(T -1) Vnr<rt,
Z max[0; (t — r)]?,

min[0; (r; — 7)]%.

=|H
M=

i=1
Zur Bestimmung der Mindestrendite kbnnen verschedeargets(zr) als Benchmark bestimmt
werden. Der Anleger fixiert damit eine von ihm kigisch empfundene Mindestrentabilitat. Ei-
nerseits kann ein Wert gewahlt werden, der firgadkertpapier einheitlich genutzt wird: Neben
dem nominellen Kapitalerha{tr = 0 %) konnen dies der Mindestopportunitatskostensatz bzw
risikolose Zinssat{t = r) oder die Inflationsrate bzw. der reale Kapital#rifa = ) sein.
Andererseits kann fir jedes Wertpapier ein unteesdicher Wert definiert werden, wie z. B.

der Renditeerwartungswert eines Wertpapiers oder @enchmarkt = r).

Die Semivarianz ist insofern ein Mal3 zur BerechndegAsymmetrie einer Verteilung, als dass
bei einer héheren negativen Schiefe holiéY#,-Werte als bei einer weniger linksschiefen Ver-
teilung berechnet werden, worin sich das hoheri®isiderspiegelt® Aus der\/s_vi erhalt man
die Semistandardabweichung;, vergleichbar mit der Berechnung der Standardatiweig.
Die Modifizierung der Sharpe-Ratio um die Semistaddbweichung und das entsprechende
Targetfuhren zur Sortino-Ratio:

® Es wird jedoch nur der Bereich links vom Erwartswgrt beriicksichtigt, vglPoddig/Dichtl/Petersmeier

(2003), S. 135.

Grol3e Verluste, die mit sehr geringer Wahrschdikeit eintreten, werden als gro3eres Risiko emgdum, als
kleinere Verluste, die mit hdherer Wahrscheinlidhketreten, vglDisch/Fiisg2004), S. 22.

8 vgl. Schmidt-von Rheifl996), S. 421.

" Geringe Renditeabweichungen iiber dem Mittelwied gswar haufiger zu beobachten, negative Renditeab
chungen treten aber weniger haufig auf, sind jeduitter und werden innerhalb des LPM je nach Ordrstitig
ker gewichtet, vglDisch/Fisg2004), S. 23.

7
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rn—T

(2.11) SortR = Sd(0);

Die Sortino-Ratio misst die Uberschussrendite (ieziy auf eine vorher definierte Mindestren-
dite) pro Einheit Semistandardabweichung. In decligefihrten Untersuchung wurden folgen-

deTargetsdefiniert:

Nomineller Kapitalerhalt (z = 0 %), Mindestopportunitatskostensatzbzw. risikoloser Zins-
satz (1 = rz)** sowierealer Kapitalerhalt (t = 7). Als Inflationsrate dient dabei dabmoge-
nisierte Verbraucherpreisindex der Euro-27-Zom&ir den Beobachtungszeitraum wurde ein
Wert (iber 2,69 % p. a. ermitt&ltDartiber hinaus wird déRenditemittelwert (z = 7) betrach-
tet: Hierbei handelt es sich um einen zeitvarialBeaugspunkt. Um Vergleichbarkeit zu schaf-
fen und etwaige Unterschiede durch spezifischeeilarigscharakteristika zu vermeiden, wird in
Anlehnung anDisch und Fussals Erwartungswert das arithmetische Mittel samdéicLPE-

Indizes verwendét

Tab. 5zeigt die Sortino-Ratios fiir die LPE-Indizes sowlie traditionellen Assetklassen. Die
Attraktivitat der einzelnen Stilindizes wird im \{geich zu den Sharpe-Ratios deutlicher. Top 3
der LPE-Indizes sind diBuy-Out-, Direct-und Major Market-IndizesDie hohen Werte werden
insbesondere durch die vergleichsweise gute Peaimcemerzielt, obwohl diBuy-Out-und Di-
rect-Indizeseine linksschiefe Renditeverteilung charakterisiBler Major Market Indextber-
zeugt dagegen mit einer rechtsschiefen Verteilwmgly Tab. 3. Weiterhin ist auffallend, dass
eine europaweite Anlage in Bonds im RahmenR@wnside-Risk-Betrachtundurch die relati-
ve Normalverteilung der Renditen an Attraktivit&wgnnt. Dies gilt jedoch nur fir den realen
Kapitalerhalt als definierteBarget Insgesamt nehmen die Sortino-Ratios mit steigenbarget
ab, da die Uberschussrenditen im Zahler geringedeve dieLPM,-Werte im Nenner jedoch

hodher.

8 Es wurden die Werte der Sharpe-Ratio verwendet.

8 Fir denComposite Index12/01-12/07) 2,47 % p. a., fir détezzanine Indek12/99-12/07) 2,63 % p. a., fir

denindirect Index(12/03-12/07) 2,55 % p. a. Zur Berechnung wurdenmdonatlichen Durchschnittswerte he-
rangezogen.

8 Der Durchschnitt aus den Monatsrenditen betrétfi 9.
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Sortino ] Sortino ] Sortino - Sortino -
Indizes Ratio 2 Ratio 2 Ratio 2 Ratio 2
(=0%) <9  (@=r(F) < (r=n) @ (x=n) @
LPX 50 0,2054 8 0,1381 6 0,1598 7 0,0307 5
Major Market 0,3387 4 0,2497 3 0,2881 3 0,1145 3
Composite 0,1495 11 0,0801 9 0,0971 9 -0,0542 8
America 0,2080 7 0,1422 5 0,1636 6 0,0372 4
Europe 0,2369 5 0,1538 4 0,1810 5 0,0231 6
Buy-Out 0,4072 2 0,2923 1 0,3429 1 0,1225 2
Venture 0,0550 13 0,0108 12 0,0182 13 -0,0717 9
Mezzanine -0,0064 14 -0,0732 14 -0,0686 14 -0,2237 12
Direct 0,3766 3 0,2759 2 0,3237 2 0,1244 1
Indirect 0,1418 12 0,0586 11 0,0699 11 -0,1091 11
Aktien Europa 0,1655 10 0,0891 8 0,1091 8 -0,0381 7
Aktien Welt 0,1668 9 0,0658 10 0,0903 10 -0,1053 10
Bonds Europa 0,5545 1 0,0990 7 0,2605 4 -0,5907 14
Bonds Welt 0,2362 6 -0,0159 13 0,0199 12 -0,5201 13

Tab. 5: Downside-Risk-Betrachtung fur unterschiediche Targets
Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
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3. Integration von Listed Private Equities in ein

traditionelles Portfolio

Hintergrund der Beimengung von PE-Fonds und ebeh aan LPE in ein traditionelles Portfo-
lio aus Aktien und Bonds sind die im Vergleich rzaditionellen Assetklassen annahmegemali
niedrigeren Korrelationen. Dies lasst groRes Difikegionspotenzial vermuten. In welcher H6-
he LPE mit traditionellen Anlagekategorien korredie, wird in diesem Abschnitt zunachst un-
tersucht. Dabei kann nun diskutiert werden, inwiewe vorteilhaften Charakteristika, die fur
die Assetklass®rivate Equitysprechen, durch die Borsennotierung kompensiertieme Die
Uberprifung der Effizienz wird nach der klassisciRamtfolio-Selection-Theorfé von Marko-
witz (Mittelwert-/Varianzansatz) durchgefiihrt. Bei eirRetrachtung der Varianz bzw. Stan-
dardabweichung als Risikokomponente wird die Nowerdkilung der Renditen unterstellt. Da
die Normalverteilungsannahme im vorliegend¥ata Sampldir die Mehrzahl der LPE-Indizes
verworfen werden muss, wird in einem zweiten Stdré Varianz durch die auf dérower Par-

tial Momentshasierende Ausfallvarianz ersetzt.

3.1 Analyse der Korrelationskoeffizienten

Die Korrelation ist eine MafRzahl, die den lineafersammenhang zweier Zeitreihen mfSsgie

ist eine standardisierte Messgrol3e zwischen -11umad kann im Gegensatz zur Varianz besser
interpretiert werden. Ein Korrelationskoeffizierdrnv1 impliziert einen perfekten Gleichlauf bei-
der Zeitreihe® Bei einer Korrelation von null ist kein Zusammenbau erkennen. Die Korre-
lationsmatrix der LPE-Indexfamilie im Vergleich maditionellen Assetklassen i8nhang 4zu

entnehmen.

Fur die vorliegenden Zeitreihen ist zunéchst fdsiften, dass die Korrelationen der LPE-
Indizes im Vergleich zu einer Aktienanlage nichie\v@angenommen, niedrig sind. Vielmehr be-
wegen sie sich zwischen 0,44 und 0,80. Um Aufsehileer die Entwicklung der Korrelationen
im Zeitablauf zu geben, wurde neben der statischealyse eine dynamische Untersuchung

durchgefuhrt. Berechnet wurden hierbei die rolleien Korrelationen in einem Zeitfenster von

8 Zu den Annahmen dé&ortfolio-Selection-Theorisiehe sogleich.

Anstelle de<ritical Line Algorithmwird nun der um die Ausfallvarianz modifiziei®mivariance Critical Line
Algorithmverwendet.

Der Korrelationskoeffizient stellt einen Zusamrmang zwischen der Kovarianz zweier Wertpapiere dgren
jeweiliger Standardabweichung her.

Fur -1 gilt das Gegenteil.

84
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24 Monaten. Als Referenzwert fir die LPE-Indexfaendient der Mittelwert aller Korrelations-

koeffizienten.

Wie Abb. 4zu entnehmen ist, bewegen sich die Korrelatiorfékeenten der LPE-Indizes im
Vergleich zu Aktien zwischen einem Intervall vosD,und 0,89, im Vergleich zu Bonds von -
0,59 und 0,42.

Rollierende Korrelationskoeffizienten (LPE Portfolio)
1,00

0,80 W
0,60

Feb. O¢
Apr. 06
Jun. O¢
Aug. 0€
Okt. 0€
Dez. 0¢
Feb.0

Korrelationskoeffizient
>

——LPE/Aktien Europa =——LPE/Aktien Welt =——LPE/BondsEuropa =——LPE/Bonds Welt

Abb. 4: Rollierende 24-Monats-Korrelationen von LPEmit traditionellen
Assetklassen
Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
In einem weiteren Schritt wurden die Korrelatiordsr LPE mit Aktien mit jenen von Aktien

mit Bonds verglichen (vgAbb. 5.

Rollierende Korrelationskoeffizienten (LPE Portfolio)
1,00

0,80 W
0,60
0,40
- N /\M
X N A

Korrelationskoeffizient
Feb. 07

——LPE/Aktien Europa =——LPE/Aktien Welt =——LPE/BondsEuropa =——LPE/Bonds Welt

Abb. 5: Rollierende 24-Monats-Korrelationen von Akien mit Bonds
Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
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In Abb. 5ist einerseits die Ahnlichkeit der KorrelationsnaugLPE im Vergleich mit Aktien) im
Zeitablauf zu erkennen, andererseits weisen Aldggar niedrigere Korrelationen mit Bonds auf
als LPE mit Bonds. Festzuhalten ist, zumindest dva¥orrelationsmuster angeht, eine eindeu-
tige Ahnlichkeit von LPE und Aktien.

3.2 Beurteilung von Listed Private Equities im Mear/VVariance-Ansatz

Im Mittelpunkt der Portfoliobildung nacMarkowitzsteht das Ziel, durch die Aufteilung des zur
Verfigung stehenden Investitionsbetrages Uber hemdene Anlageklassen die Effizienz des re-
sultierenden Portfolios zu erhdh&Durch die Integration alternativer Assetklassenrkgerade
dies erreicht werden. Dies geschieht insbesondaerelem Hintergrund der niedrigen Korrela-

tionen im Vergleich zu traditionellen Anlageklassen

Aus Abschnitt 3.1ist jedoch ersichtlich, dass LPE, was die Korretatangeht, durch &hnliche
Muster wie Aktien charakterisiert sind. Gegenubartdaditionellen Assetklasse ist lediglich ein
Performancevorteil zu erkenn&hBevor der klassische Optimierungsprozess zur Besting
der Efficient Frontier durchgefuhrt wird, soll zunachst durch sukzes&eemischung (in 5%-
Schritten) von LPE in ein naives Portfolio aus &ktiund Bonds die Auswirkung einer Integra-
tion simuliert werden. Als Referenzindex wird d€¥X 50 Indexverwendet, der als marktbreiter
Index die 50 groRten PE-Gesellschaften abbfijet.

Die Simulation inTab. 6zeigt, dass durch eine Beimischung von LPE inR@sfolio mit stei-
gendem Anteil die Portfolio-Rendifeerhsht wird. Durch die relativ hohen Korrelationsster
von LPE im Vergleich zu Aktien steigt die PortfeNlatilitat jedoch fast linear zur Rendite an.
Mit Hilfe der Beimischung wird eine sukzessive Vesberung der Portfolio-Schiefe erreicht.
Dies geht aber mit einer Verschlechterung der BlastKurtosis aufgrund der hohen positiven

Werte fur den LPE-Index einher.

87 Nach dem Min-Max-Prinzip: Steigerung der PortieRendite bei gegebener Portfolio-Volatilitat odrringe-

rung der Portfolio-Volatilitat bei gegebener PolitieRendite, vgl.Poddig/Dichtl/Petersmeigi2003), S. 151.
8 vgl. Abb. 2

8 So war delLPX 50 Indexebenfalls Referenzindex fiir ausgewéhlte Untersugimirder Universitat Basel, vgl.
Huss(2005).

% Arithmetische Monatsrendite.
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Gewichtung Aktien Bonds

Portfolio- Portfolio- Portfolio- Portfolio- Sharpe-
rendite  volatilitat  schiefe  kurtosis  Ratios
(in %) (in %)

LPE Europa Welt Europa Welt
(in %) (in%) (in%) (in%) (in %)

0,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 0,41% 2,15% -0,4360 0,6321 20,07
5,00% 23,75% 23,75% 23,75% 23,75% 0,44% 2,33% -0,3481 0,6203 69,07
10,00%  22,50% 22,50% 22,50% 22,50% 0,46% 2,52% -0,2446 0,7027 06,08
15,00%  21,25% 21,25% 21,25% 21,25%  0,49% 2,73% -0,1389 0,8461 30,08
20,00%  20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 0,51% 2,95% -0,0384 1,0224 580,08
25,00%  18,75% 18,75% 18,75% 18,75%  0,54% 3,18% 0,0535 1,2115 0,087
30,00%  17,50% 17,50% 17,50% 17,50% 0,56% 3,41% 0,1357 1,4009 D,088
35,00%  16,25% 16,25% 16,25% 16,25%  0,58% 3,65% 0,2086 15831 0,089
40,00%  15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 0,61% 3,90% 0,2726 1,7543 10,089
45,00%  13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 0,63% 4,14% 0,3289 1,9129 8,090
50,00%  12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 0,66% 4,39% 0,3784 2,0586 0,090
55,00%  11,25% 11,25% 11,25% 11,25%  0,68% 4,65% 0,4219 2,1918 0,091
60,00%  10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 0,71% 4,90% 0,4603 2,3132 D,091
65,00% 8,75% 8,75% 8,75% 8,75%  0,73% 5,16% 0,4944 2,4238 0,0914
70,00% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 0,76% 5,42% 0,5246 2,5246  0,0916
75,00% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 0,78% 5,68% 0,5516 2,6165 0,0917
80,00% 500% 5,000 5,00 5,00%  0,80% 5,94% 0,5757 2,7004 0,0918
85,00% 3,7%% 3,75% 3,75% 3,75%  0,83% 6,20% 0,5974 2,7773  0,0918
90,00% 2,50% 250% 2,50% 2,50% @ 0,85% 6,46% 0,6169 2,847D,0919
95,00% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%  0,88% 6,72% 0,6346 2,9128,0919
100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,90% 6,99% 0,6506 5,9719,0919

Portfoliorendite und -volatilitat sind monatliche Weeftir den Zeiraum 12/1998 bis 12/2007.

Tab. 6: Rendite-/Risikokennzahlen flr die simuliere Portfolio-Beimischung von LPE
(LPX 50)

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
Anschaulicher wird das erheblich eingeschrankteeBiNikationspotenzial durch die grafische
Darstellung der Portfolio-Allokation der obigen Edle. Abb. 6zeigt den linearen Zusammen-
hang zwischen Portfolio-Rendite und Portfolio-Vaitidt. Die hohen Korrelationen von LPE mit

Aktien lassen nicht das erhoffte Diversifikationsgwial vermuten.
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Abb. 6: Diversifikationseffekte durch die Beimischung von LPE (LPX 50)
Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung

Um die hier durchgefiihrte Portfolio-Allokation zberprufen, wird die Analyse nun anstelle des
marktbreiten LPX 50 Indexfir das unter Optimierungsgesichtspunkten effidstg LPE-
Portfolio durchgefihrt. Um das optimale LPE-Portdatu bestimmen, wurde ein Portfolio aus
allen LPE-Indizes gebildét, woraus das Minimum-Varianz-Portfolio bestimmt werdie Be-
rechnung sowie die Tabelle der Portfolio-AllokatishAnhang 5und Anhang 6zu entnehmen.
Das optimale LPE-Portfolio besteht aus einer 1008tage in derBuy-Out IndexAufgrund des
etwas tieferen Korrelationskoeffizienten ist eieechte Krimmung der Geraden zu erkennen.
Jedoch lasst die Entwicklung ebenfalls keinen gndBeterschied im Vergleich zu einer Anlage

in denLPX 50 Indexerkennen (vglAnhang 7.

Im folgenden Abschnitt wird die Analyse anhand @ggical Line AlgorithmnachMarkowitz
durchgefuhrt. Dies soll trotz der anzunehmendetiéien Charakteristika jeweils fur das repra-
sentative Portfolitf wie auch fiir das soeben bestimmte optimale Patéhlrchgefiihrt werden.
Die Differenzierung soll zeigen, ob durch die Ehtsdung fir ein optimales LPE-Portfolio effi-

zientere Portfolios generiert werden kdnnen.

L Mit Ausnahme de€omposite-, Mezzaninand Indirect-Indizesaufgrund der spateren Referenzdaten.
2 |n Form einer 100%-Anlage in d&®X 50 Index
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3.3 KlassischePortfolio Selectionauf u/o-Basis

Im Rahmen der klassischétortfolio SelectionnachMarkowitz spielt neben der Korrelatidh
die Gewichtung der Portfoliobestandteile eine béslmle RolleWichtige Annahmen sind abge-
sehen von der beliebigen Teilbarkeit der Portf@sibndteile friktionslose Markte ohne Tran-
saktionskosten und SteuéfrDariiber hinaus verhalt sich der Investor risikeawesd maximiert
seinen Nutzer® Markowitzwahlt mit Hilfe einer Optimierungsfunktion aus démbination al-
ler mdglichen Wertpapiergewichtungen diejenigentfBbos aus, fur die es unter Rendite-
/Risikoperspektive keine effizienteren PortfoliabtgDie effizienten Portfolios lassen sich an-
hand deiEfficient Frontierim p/o-Raum darstellen. Die Effizienzkurve kann durch rfeethes
Minimieren der Portfolio-Varianz bestimmt werdenuvdr mussen jedoch das Minimum-
Varianz-Portfolio (MVP) sowie das Maximum-Ertragerifolio (MaxEP) bestimmt werden.
Beide begrenzen den Verlauf der Effizienzkurve.zieiten Schritt wird je nach gewunschter
Genauigkeit bei gegebener Portfolio-Rendite, deh siwischen dem Intervajlyyp < u; <
Unmaxep DEWEQL, die Portfolio-Varianz schrittweise minimid-olgende mathematische Zielfunk-

tion beschreibt das quadratische Optimierungspnoble
N N

(3.1) o5 = Z Z w;wja;; = Min!
i=1i=j

Unter den Nebenbedingungen:

N
D wpp= Z Wi U
i=1

3) w;=0furallei=1,..,N.

Abb. 7veranschaulicht den beschriebenen Optimierungepsofiir das naive Portfolio sowie fir
das LPE-Portfolio. Durch die Beimischung von LPElas Portfolio aus Aktien und Bonds ver-
schiebt sich die resultierende Effizienzkurve naten. Dennoch bleibt sie verhaltnismalig
flach. Durch eine Integration von LPE lasst sick &endite-/Risikoverhaltnis somit nur einge-

schrankt verbessern. Indiz fur eine deutliche Vesbeung ware eine Verschiebung des MVP

% Die Korrelation hat maRgeblichen Einfluss auf@tfolio-Volatilitat.
% DasFundingmuss an dieser Stelle nicht beriicksichtigt werdarl,eerverkaufe ausgeschlossen werden.
% vVgl. Schmidt-von Rheifl996), S. 230 f.
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(mit LPE) nach links oben. In diesem Fall drehtsilie Effizienzkurve jedoch nur, womit die

beiden MVP sich entsprechen.

Efficient Frontierim p/e-Raum (LPX50)
1,00%

0,90% LPE Index
9 0,80%
=
c 0,70%
o
9 0,60% Aktien Welt
]
g 0,50%
s A Aktien Europa

0,40% MVP
o A Bonds Europa
2 0,30%
E A Bonds Welt
€ 0,20%

0,10%

0,00%

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00%

Volatilitat

—Naives Portfolio ——LPE-Portfolio (LPX50) O MVP A Einzelanlagen

Abb. 7: Efficient Frontier im p/o-Raum mit und ohne LPE (LPX 50)

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
Die schon bei der Korrelationsanalyse festgestelifenlichen Charakteristika von LPE und Ak-
tien kommen in den nachfolgenden Abbildungen deluttium Ausdruck. Die europaweite Anla-
ge in Aktien (vgl.Abb. § wird im LPE-Portfolio (vgl.Abb. 9 aufgrund der etwas besseren Per-
formance-Eigenschaften (vgbb. 9 substituiert. Dennoch bleibt entlang der Effizkarve die
europaweite Anlage in Aktien aufgrund der doch &lmein Performance-Strukturen mit einem
deutlichen Gewichtungsfaktor in den Portfolios attém. Nur das MaxEP besteht zu 100 % aus
einer LPE-Anlage. Entlang der Effizienzlinie, nimmtbeiden Beispielen mit steigender Portfo-
lio-Rendite eine Allokation von europaweiten Aktiemw. LPE proportional zu. Verantwortlich
daflr sind die niedrigen Korrelationen zwischenopasveiten Aktien bzw. LPE im Vergleich zu
europaweiten Bonds (vghnhang 4. Das MVP setzt sich in beiden Fallen aus 2,6 %ehkEu-
ropa, 5,26 % Aktien Welt, 67,12 % Bonds Europa saldlussendlich 25,03 % Bonds Welt

Zusammen.
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B Aktien Europa ® Aktien Welt = Bonds Europa ®Bonds Welt

Abb. 8: Portfolio-Allokation des naiven Portfoliosim u/a-Raum
Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
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Portfoliorendite/ LPE Portfolio (LPX 50)

B | PE (LPX 50) = Aktien Europa ® Aktien Welt ¥ BondsEuropa®™ Bonds Welt

Abb. 9: Portfolio-Allokation des LPE-Portfolios (LPX 50) im u/o-Raum
Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung

Schon dieEfficient-Frontier-Betrachtungm u/o-Raum hat gezeigt, dass durch eine Integration

von LPE die Portfolio-Rendite gesteigert werdenrkgedoch das Risiko ebenfalls anstéfgt.

% Auch wenn das LPE-Portfolio eine vorteilhafteistkoadjustierte Performance aufweist, ist es kefals mog-

lich, die Rendite bei gegebenem Risiko zu steigeier das Risiko bei gegebener Rendite zu verringern
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Tab. 7verdeutlicht, dass die maximale Portfolio-Shar@idr(vgl. Gleichung 2.5 mit einer In-
tegration von 14,02 % LPE in das traditionelle fodid, welches sich aus 4,33 % europaweiten
Aktien und 81,25 % europaweiten Bonds zusammensateicht wird. Was die maximalen mo-
difizierten Sharpe-Ratios (MVS-SR und MVSK-SR) amgesind diese zumindest &hnlich bzw.
in der Nahe der traditionellen Sharpe-Ratio. Aufgrer Optimierungsfunktion innerhalb der
Gleichung der modifizierten Sharpe-Ratios (@fleichung 2.6und2.7) leuchtet dies ein. Bei ei-
ner Optimierung ist einerseits eine positive Sehieindererseits eine negative Excess-Kurtosis

gesucht. Liegt beides vor, so wird wiederum diditranelle Sharpe-Ratio berechnet.

LPx50  Max. 1 2 3 4 5 MVP
Ertrag

Portfolio-

rendite  090% 081% 071% 062% 052% 043% 0,34%

(in %)

Std.dev. 6,99% 558% 4,40% 3,23% 2,10% 1,13% 0,73%

MV-SR  0,09191 0,09822 0,10311 0,11109 0,12581,15107 0,10377

MVS-SR  0,09191 0,09822 0,10311 0,1110912581 0,00671 0,10377

MVSK-SR 0,00464 0,00364 0,00305 0,00247 0,0019400671 0,00047

Tab. 7: Sharpe-Ratios entlang der Efficient Frontie des LPE-Portfolios (LPX 50)

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
Die bisherige Analyse wurde fur das reprasentdtRE-Portfolio CLPX 50 durchgefuhrt. Wird
nun anschlielend difficient Frontierdes optimalen LPE-Portfolio8(y-Ou) betrachtet, so ist
eine leichte Verschiebung nach oben zu beobachtahb. 10zeigt dariiber hinaus den etwas
steileren Verlauf der Effizienzkurve mit LPE. Derhobleibt aufgrund der nur minimalen
Linksverschiebung des MVP sowie des immer nochh#acVerlaufs der Effizienzlinie das Di-

versifikationspotenzial deutlich eingeschrankt.

" Es ist jedoch keine Verschiebung néinks oberzu beobachten.
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Abb. 10: Efficient Frontier im u/o-Raum mit und ohne LPE (Buy-Out)
Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
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Abb. 11: Portfolio-Allokation des LPE-Portfolios (Buy-Out) im p/a-Raum
Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
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Im MVP des LPE-Portfolios sind 1,88 % LPE allokjavie Abb. 11deutlich macht®

Zu sehen ist, dass im Vergleich zlw®X 50 Indexdie europaischen Aktien schneller substituiert
werden. Dies liegt insbesondere an den vorteilhaft®erformance-Eigenschaften und der ver-
gleichsweise niedrigeren Korrelation d8@sy-Out Index Wird die maximale Portfolio-Sharpe-
Ratio betrachtet, so sind, um eine optimale Permce zu erzielen, 27,71 % LPE in das naive
Portfolio (1,84 % Aktien Welt und 70,45 % Bonds &pa) zu integrieren (vgllab. §. Wiede-
rum befinden sich die maximalen modifizierten SkeaRatios in der Nahe der traditionellen
Sharpe-Ratio.

Buy- Max.

Out Ertrag 2 3 4 S MVP
Portfolio-

rendite 1,16% 1,02% 0,89% 0,75% 0,62% 0,48% 0,35%
(in %)

Std.dev. 4,15% 3,44% 2,74% 2,06% 1,44% 095% 0,73%

MV-SR 0,21609 0,22159 0,22905 0,2391@,24982 0,23712 0,12430

MVS-SR  0,00931 0,00805 0,00682 0,00566 0,0046401870 0,00073

MVSK-SR 0,00516 0,00456 0,00409 0,00566 0,004&401870 0,00027

Tab. 8: Sharpe-Ratios entlang der Efficient Frontie des LPE-Portfolios (Buy-Out)

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
Markowitznimmt im Rahmen der klassischen Betrachtung voielMiert und Varianz die Nor-
malverteilung der beobachteten Renditen an. Dieadarals Risikomal} ist jedoch im Fall, dass
die Normalverteilungsannahme abgelehnt werden muebkt als Risikomal? geeignéfab. 3
macht deutlich, dass alle LPE-Indizies tails aufweisen. Fur die Schiefe der Verteilung sind

sowohl rechts- als auch linksschiefe Verteilungestidustellen. Intuitiver ware es also, einerseits

% Die restlichen Gewichtungsanteile setzen sich2a28 % europaweiten Aktien, 4,77 % weltweiten Akti66,9
% europaweiten Bonds und 24,2 % weltweiten Bondazumen.
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lediglich dasDownside Risku betrachten und andererseits das Unterschreiten definierten

Mindestrendite als Risikobegriff aufzufassén.

3.4 Modifizierte Portfolio Selectionauf u/sd-Basis

In Abschnitt 3.3vurden sowohl daBownside-als auch dablpside Riskdes Portfolios betrach-
tet. Schon bei der Beurteilung der Verteilungs- &eaformance-Charakteristika von LPE spie-
len Schiefe und Waélbung der Verteilung eine wichtRpolle. Die klassischBortfolio Selection
nach denMean-/Variance-Ansatwird im Folgenden modifiziert, so dass lediglicds@®ownsi-

de Risk betrachtet wird. Anstelle der Portfolio-Varianz revi demgemaf die Portfolio-
Semivarianz als Risikomald herangezogen. Die maelifez Optimierungsfunktion kann unter

Beriicksichtigung der Portfolio-Ausfallvarianz milgender Gleichung beschrieben werd&h:
. 2 2
(3.2) svp = min|0; (,upi —1)]" = max|0; (r - upl.)] Vip, < T

Unter den Nebenbedingungen:

N
(D wup= z Wi [
i=1

3) w;=0furallei=1,...,N.

Aufgrund der Tatsache, dass fur die Portfolio-Semanz im Gegensatz zur Portfolio-Varianz
kein Additionssat?” existiert, berechnétlarkowitzdie Portfolio-Semivarianz tiber die entspre-

chenden Ko-Semivarianzen der Wertpapierpd¥re:
(3.3) cosv;j = aCLPM;j,—4 = min [0; (u; — 7)]" ' (y; — 1)

Analog zum klassischelnower Partial Momentvird das asymmetrisch@o-Lower Partial Mo-

mentder zweiten Ordnung verwendet, welche die methbdiscrekt ermittelte Ko-Semivarianz

ist.!%

% vgl. Dichtl (2001), S. 164.

190 Bej gegebener Portfolio-Rendite (Portfolio-Semiaar) wird die Portfolio-Semivarianz (Portfolio-Rdite) mi-
nimiert (maximiert).

19150 |asst sich aus den Semivarianzen keine ParB#mivarianz berechnen, vglisch/Fiisg2004), S. 40.
192y/gl. Schmidt-von Rheifl996), S. 424 f.
193 Uber die Potenzierung mit dem Ausdruci wird die quadratische Dimension hergestellt.
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Aus der Ko-Semivarianz lasst sich die Portfolio-8emdann wie folgt ermitteln:

N N
(34) svp = Z Z COSV;jW;Wj

i=1j=1
Die Ko-Ausfallvarianz ist ein asymmetrisches Risita3'** Im Gegensatz zur Kovarianz exis-
tieren bei n Wertpapieren (n?)-unterschiedliche Werte der entsprechenden Ko-
Ausfallvarianzert® Bei der traditionellen Kovarianz existiere’h(nz;l))-unterschiedliche Werte.
Die Asymmetrie kann mit folgender Uberlegung bewtien werden: Wird die Renditeabhan-
gigkeit i von j betrachtet, so wird die Renditestreuung ygnnur dann berdcksichtigt, wenn
p; < t ist. Das Portfolio-Ausfallrisiko wird entsprechewelrringert (fliru; > 7) oder vergrofert
(fur p; < 71). Ist u; > 7, wird der gesamte Ausdruck null. Fur die Rendibéaigigkeitj voni

gilt oben genanntes entsprechend. Die Werte deAl&allvarianzen fur das reprasentative

Portfolio LPX 50 sind ausTab. 9ersichtlich. Zu erkennen ist die beschriebenerigedorre-
lation von LPE bzw. Aktien zu Anleihen.

Aktien Bonds
LPE (Major Market) Europa Welt Europa Welt
LPE (Major Market) 0,00132 0,00100 0,00079 -0,00009 0,00002
Aktien Europa 0,00100 0,00136 0,00095 -0,00009 -0,00006
Welt 0,00077 0,00096 0,00075 -0,00006 -0,00006
Bonds Europa -0,00009 -0,00012 -0,00008 0,00004 0,00002
Welt 0,00004 -0,00001 -0,00001 0,00004 0,00010

Tab. 9: Asymmetrische Co-Lower Partial Moments zwéer Ordnung flr T = rg

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
Es stellt sich nun wiederum die Frage, inwiefeoh slie Effizienzkurve durch Beimischung von
LPE nach links verschieben las&bb. 12zeigt flr das reprasentative Portfolio vergleiahiar
klassischerPortfolio Selectionkeine Linksverschiebung des Minimum-SemivarianetBlos
(MSVP). DenLPX 50 Indexcharakterisiert zwar eine vergleichsweise hohen®schiefe in den
Renditen. Diese muss jedoch mit einer hohen Leptogis erkauft werden. Die Effizienzlinie
bleibt dartiber hinaus relativ flach, was wiederuas @ingeschrénkte Diversifikationspotenzial
andeutet.

104 cosv;; # cosvj;, fallsi # j.
15 Fallsi # j.
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Abb. 12: Efficient Frontier im u/sd-Raum mit und ohne LPE (LPX 50) firt = r¢

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
Entlang der Effizienzlinie findet eine @hnliche Stitution von europaweiten Aktien bzw. LPE
mit europaweiten Anleihen statt (v@ibb. 13und 14), wie sie in der varianzbasiert®ortfolio
Selectionzu erkennen ist (vgibb. 8und 9).°® Ebenfalls wird eine Anlage in europaweite Ak-
tien durch eine Beimischung von LPE fast vollkomneegetzt. Es ist vergleichbar zum MVP
keine Linksverschiebung des MSVP zu erkennen. D&8¥RIsetzt sich aus 1,09 % européischen
Aktien, 10,45 % weltweiten Aktien, 83,51 % Bonds&pa und 4,94 % Bonds Welt zusammen.

Im Gegensatz zur varianzbasiertortfolio Selectiorwird insbesondere die weltweite Anlage in
Anleihen durch eine europaweite Anlage in Anleilsebstituiert. Hintergrund ist die hohe Pla-
tykurtosis thin tails) der europaweiten Bonds-Anlage (v@ihb. 3. Ebenfalls wird eine Anlage
in europaweite Aktien durch eine LPE-Anlage aufgruerfat tails der Aktien Europa ver-
gleichsweise schneller ersetzt. Dies geschiehtfall®wor dem Hintergrund der hohen Rechts-

schiefe der LPE-Anlage.

1% Erinnert werden soll hierbei an die schon erwamiterrelationscharakteristika, vg\bschnitt 3.3
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Abb. 13: Portfolio-Allokation des naiven Portfoliosim u/sd-Raum fir T = rg
Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
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Portfoliorendite / LPE Portfolio (LPX 50)

B | PE (LPX 50) ® Aktien Europa ® Aktien Welt ® BondsEuropa® Bonds Welt

Abb. 14: Portfolio-Allokation des LPE-Portfolios (LPX 50) im u/sd-Raum
fur T = rr
Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
Tab. 10verdeutlicht, dass sich mit einem Absenken desdRemveaus entlang der Effizienz-

kurve die Portfolio-Ausfallvolatilitat ebenfalls mengert. Werden fur die Mindestverzinsung
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verschiedene Referenzwerte definiert, so sind igiRenditeniveaus unterschiedliche Ausfallri-
sikohohen festzustelleéfi’ Beim Vergleich von Renditemittelwert & 7 =0,76 %) und nomi-

nellem Kapitalerhalt# = 0 %) ist dies deutlich zu erkennen. Wird der Renditehitert be-

trachtet und die maximale Sortino-Ratio n&leichung 2.1erechnet, hat das Portfolio mit ei-
ner 100%-Anlage in LPE den héchsten ausfallrisikesteerten Performance-Rangerfolg. Wird
dagegen der nominelle Kapitalerhalt definiert, seizh das Portfolio aus einer Allokation von
3,62 % LPE, 6,4 % Aktien Europa und 89,98 % Bondsopga zusammen. Der erste Fall impli-
ziert einen relativ steilen Verlauf der Effizienzika. Dies beinhaltet eine relativ hohe Rendite-
einbul3e fur eine vergleichsweise geringe Risikokadn. Der zweite Fall impliziert genau das
Gegenteil: Der relativ flache Verlauf der Effizidinze fihrt zu einer relativ geringen Rendite-
einbule bei vergleichsweise hoher Risikoreduktiod somit zu den besten Werten in der vor-

liegenden Untersuchung fiir die ausfallorientieefétrmance®®

Max. MSVP MSVP MSVP MSVP Max. LPE
Lzest Ertrag 1 2 3 4 5 (v=r) (=0%) (t=r(F)) (r=nm) SortR Gewichtung
sd r(P)

Portfolio-

rendite  0,90% 0,81% 0,72% 0,63% 0,54% 0,45% 0,36% 0,36% 0,38% 0,36Pb6

(in %)

(Ts_dr) 4,65% 3,87% 3,10% 2,35% 1,64% 1,06% 0,85% 4,65% 0,90%

S_tR 100,00%
(To_rr) 0,0312 0,0142 -0,0114 -0,0535 -0,1319 -0,2894 -0,4634 0,0312

_Sd 4,26% 3,51% 2,77% 2,03% 1,30% 0,63% 0,34% 0,35% 0,39%
(t=0%)

SortR 3,62%
(T:O(;%) 0,2118 0,2310 0,2604 0,3108 0,4152 0,7187 1,0781 1,1245

_Sd 4,39% 3,63% 2,88% 2,13% 1,41% 0,76% 0,51% 0,59% 0,42%
(z=r(F)) 0
SortR 9,93%
(‘r:(;EF)) 0,1463 0,1520 0,1604 0,1742 0,1998,2494 0,1955 0,2628

S_d 4,37% 3,61% 2,86% 2,12% 1,39% 0,74% 0,49% 0,53% 0,40%

(=) 7,42%
?T(;:E)R 0,1557 0,1633 0,1747 0,1935 0,2296,3077 0,2837 0,3445

Tab. 10: Sortino-Ratios entlang der Efficient Fronter des LPE-Portfolios (LPX 50)
Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung

197 samtlicheTargetswurden auf Monatsbasis berechnet.
198y/gl. Schmidt-von Rheifl996), S. 463.
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Fur die zwei restlichefargets namentlich realer Kapitalerhalt € = = 0,22 %) und risikolo-
ser Zinssatzt(= 1= = 0,26 %), befinden sich die besten Werte der ausfallrisikastierten Per-
formance auf ahnlichen Renditeniveaus. Hintergighdie vergleichbare Hohe von Inflationsra-

te und risikolosem Zinssatz.

Analog zur varianzbasierteRortfolio Selectionsoll anschlie3end die ausfallvarianzbasierte
Portfolio Selectiorfir ein unter Optimierungsgesichtspunkten defteiPE-Portfolio durch-
gefuhrt werden. Aufgrund der Verteilungsspezifikat HPE-Indizes wurde wiederum ein Portfo-
lio aus allen LPE-Indizes (vghbschnitt 3.2 zusammengestellt, fir welches das MSVP berech-
net wurde'®® Wiederum besteht das optimale LPE-Portfolio anerell00%-Allokation in den
Buy-Out Index*°

Efficient Frontierim p/sd-Raum (Buy-Out)
1,00%

LPE Index
(Buy-Out)

0,90%

Q 0,80%
©
c 0,70%
] .
7} 0.60% Aktien
- 0 Europa
g 0,50%
S A Aktien Welt
0 0,40%
A BondsEuropa

g 0.30% MSVP P
= A BondsWelt
£ 0,20%

0,10%

0,00%

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%

Ausfallstandardabweichung fiirt = r(F)

—Naives Portfolio ——LPE Portfolio (Buy-Out) O MVP A Einzelanlagen

Abb. 15: Efficient Frontier im u/sd-Raum mit und ohne LP E (Buy-Out) firt = rg

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
Wird die Optimierung fur das optimale LPE-Portfotlarchgefuhrt, zeighbb. 15im Vergleich
zur varianzbasierten Optimierung eine etwas ddwdtie Verschiebung des MSVP. [Eéfficient
Frontier wird steiler als im reprasentativen Portfolio. Deoh bleibt sie relativ flach und lasst
wiederum nicht das erhoffte Diversifikationspotahttermuten. Das MSVP mit LPE setzt sich

199 bie Berechnungen siniinhang 8zu entnehmen.

110 Der Buy-Out Indexweist die geringste Leptokurtosis der LPX-Indize§ dennoch wird er von vergleichsweise
hohen Schiefewerten charakterisiert, Vigdb. 3
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aus 3,96 % LPE, 2,31 % europaweiten Aktien, 6,84&weiten Aktien, 85,71 % europaweiten
Bonds und abschlie3end aus 1,19 % weltweiten BoasammenAbb. 16verdeutlicht die pro-
portionale Substitution von europaweiten Bonds bWPE entlang der Effizienzlinie. Ursache

ist die niedrige Korrelation von LPE mit europaientBonds™*
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Portfoliorendite / LPE Portfolio (Buy-Out)

B | PE (Buy-Out) ® Aktien Europa ® Aktien Welt = Bonds Europa® Bonds Welt

Abb. 16: Portfolio-Allokation des LPE-Portfolios (Buy-Out) im u/sd-Raum

fur Tt =rg

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
Werden die Sortino-Ratios entlang der Effizienzleubetrachtet, so ist fir= 0 % das optima-
le Portfolio in der Nahe des MSVP (vdlab. 1).**? Hingegen wird im Fall des Renditemittel-
werts alsTarget die hochste Sortino-Ratio im MaxEP erreicht. Higtand ist die vergleich-
sweise niedrigere Uberschussrendite. Die 100%-Atiok in LPE impliziert wiederum einen re-
lativ steilen Verlauf der Effizienzkurve, womit d&ortfolio-Ausfallrisiko durch eine Senkung
der Rendite um eine Einheit deutlich weniger veem wird. Flrt = m undt = 1 resultieren
wiederum ahnliche Werte fir die maximalen Sortiredigs, die sich in der Nahe des Minimum-

Semivarianz-Portfolio befinden.

M1 Die niedrigen Korrelationen waren schon in der é8anung derCo-Lower Partial Momentrsichtlich,
vgl. Tab. 9.

M2 aufgrund des niedrigefiargetswird eine hohere Uberschussrendite erzielt. Fiér afatimale Portfolio ist der
Anteil an LPE im Vergleich zum reprasentativentfadio jedoch etwas héher, vgrab. 10und11.
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Buy- Max. 1 2 3 4 MSVP MSVP MSVP MSVP Max. LPX
Out Ertrag (x=r) (==n) (w=r(F)) (1=0%) SortR Gewichtung
sd r(P)
Portfolio-
rendite  1,23% 1,09% 0,95% 0,81% 0,67% 0,52% 0,42% 0,40% 0,40%  0,39%
(in %)
(TS:dr) 3,06% 2,58% 2,10% 1,65% 1,24% 0,93% 0,83% 3,06% 1,16%
SortR 100,00%
(;)_rr) 0,1302 0,1070 0,0726 0,0177 -0,0762 -0,2335 -0,4085 0,1302
(S_d) 2,82% 2,35% 1,89% 1,43% 1,00% 0,64% 0,48% 0,60% 0,52%
ST"ER 20,81%
(r(:n) 0,3311 0,3447 0,3640 0,3933 0,4399,4971 0,3681 0,4999
_Sd 2,84% 2,34% 1,86% 1,38% 0,94% 0,60% 0,51% 0,67% 0,54%
(z=r(F)) 0
SortR 23,89%
(=1(F)) 0,3157 0,3269 0,3430 0,3673 0,4036,4176 0,2395 0,4247
_Sd 2,72% 2,27% 1,81% 1,36% 0,92% 0,53% 0,33% 0,34% 0,43%
(t=0%) 8,89%
(Tszoor;:) 0,4242 0,4557 0,5026 0,5787 0,7201 1,0159 1,2029 1,2719

Tab. 11: Sortino-Ratios entlang der Efficient Fronter des LPE-Portfolios
(Buy-Out)
Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
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4. Fazit und Ausblick

Die durchgefuhrte Analyse untersucht das Diveratfdnspotenzial bérsennotierter PE-
Gesellschaften. Hintergrund der Uberlegung istFalage, ob LPE fir die alternative Assetklasse
Private Equityim Allgemeinen représentativ sind und inwieweiteelnvestition lukrativ ist. Re-
ferenzwerte sind ausgewahlte LPE-Indizes, die agiBeines fundierten Forschungsprojekts
der Universitat Basel berechnet werden.

In der vorliegenden Untersuchung wurden zunéclesRendite- und Risikocharakteristika sowie
die Verteilungseigenschaften der LPE-Indizes daefjesind mit jenen der traditionellen As-

setklassen, Aktien und Bonds, verglichen. Darlbeaus wurde die Beimengung von LPE in
das traditionelle Portfolio anhand ausgewéhlterziesl simuliert. Ebenfalls wurden mit Hilfe der

quadratischen Optimierungsfunktion nadhrkowitzeffiziente Portfolios aufgestellt.

Borsennotierte PE-Gesellschaften Uberzeugen, wasRédnditeperformance betrifft, im Ver-

gleich zu traditionellen Anlageklassen. Dies mastogh mit einer vergleichsweisehohen Volati-
litat und einer leptokurtischen Verteilung erkawftrden. Die Renditen von LPE sind in Abhan-
gigkeit von den betrachteten Indizes nicht nornradie. Zu beachten ist dabei, dass nicht nur
linksschiefe Verteilungen, sondern in einigen Fahechtsschiefe Verteilungen auftreten, die der
risikoaverse Anleger praferiert. Insgesamt Ubdareborsennotierte PE-Gesellschaften Aktien
und Bonds sowohl in der risiko- wie auch der alig$gtoadjustierten Performance. Verschiede-

neBias inshesondere da&latilitats-Bias verzerren jedoch die Performance-Ergebnisse.

Vorstufe zur simulierten Beimischung ist die An&yder jeweiligen Korrelationen. Schon die
Berechnung der statischen Korrelationskoeffiziergelgt, dass die These niedriger Korrelatio-
nen zu hinterfragen ist? Die Korrelationskoeffizienten sind v. a. im Vergle zu Aktien ver-
gleichsweise hoch. Schon hierbei wird deutlich sdeis erhofftes Diversifikationspotenzial nur
eingeschrankt vorhanden sein muss. Werden darimeundhdie dynamischen Korrelationskoef-
fizienten betrachtet, kommt die Ahnlichkeit von LREd Aktien deutlich zum Vorschein. Dies
ist vor dem Hintergrund des offentlichen Charaktssborsennotierten PE-Gesellschaften nicht
verwunderlich. Es sind sogar hohere Korrelationen ZPE mit Bonds zu erkennen als beim
Verhéltnis von Aktien zu Bonds. Innerhalb der simién Beimischung ist zu erkennen, dass
die resultierende Effizienzkurve keinen konkavenldg aufweist, sondern dass sich das Port-
folio-Risiko vielmehr linear zur Portfolio-Rendientwickelt.

1131 PE im Vergleich zu traditionellen Anlageklassen.
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Wird die Efficient Frontiernach demMean-/Variance-Ansatizetrachtet, wirde sich ein positi-
ver Diversifikationseffekt darin zeigen, dass siotds Minimum-Varianz-Portfolio und somit
auch die Effizienzkurve durch eine Beimischung tE nachlinks obenverschiebt. In der
durchgefuhrten Untersuchung findet jedoch ledigkafe Drehung der Effizienzkurve oder nur
eine minimale Verschiebung des MVP statt. Unterokdltionsgesichtspunkten bedeutet dies,
dass durch keine bzw. nur durch eine geringe Beimisg von LPE in das traditionelle Portfolio
ein effizientes Portfolio generiert wird. In der tgrsuchung werden nur dahingehend effiziente
Portfolios gebildet, dass mit zunehmender Rendite Rlisiko im Portfolio ebenfalls zunimmt.
Im Vergleich zum traditionellen Portfolio kann daléee Rendite bei konstantem Risiko starker
gesteigert werden. Es ist jedoch keinesfalls eimarMerung des Risikos bei konstanter Rendite
bzw. eine Maximierung der Rendite bei konstantesikRimoglich. LPE substituieren demnach
aufgrund ihrer besseren Performance-EigenschaifeeAldienanlage, verhelfen aber wegen der
hohen Korrelationskoeffizienten mit Aktien nicht affizienteren Portfolios im eigentlichen

Sinne.

Nachdem schon bei der Performance-Analyse die kdhdiomente der Verteilung als Risiko-
aspekte berucksichtigt wurden, wurde die Optimigsfunktion ebenfalls um das Portfolio-
Ausfallrisiko modifiziert. Fur alle LPE-Indizes karzwar eine Leptokurtosis festgestellt werden,
dennoch weisen ausgewahlte Indizes rechtsschiefteiM@gen, die der risikoaverse Anleger
préferiert, auf. Die Optimierung alMean-/Semivariance-Basieigt jedoch im Vergleich zur
varianzbasierten Optimierung keine erhebliche Vesbrung. Der Anteil der LPE im Minimum-
Semivarianz-Portfolio lasst sich nur leicht stelgedennoch ist die Anwendung der ausfallva-
rianzbasierteriPortfolio Selectiorempfehlenswert, um die Zeitreihen einer eindeutiBeartei-

lung unterziehen zu kénnen.

Die Untersuchung wurde insgesamt fir ein repraseatal PE-Portfolio durchgefihrt und dar-
Uber hinaus fur ein LPE-Portfolio, das zuvor opérhivurde. Durch eine Selektion des optimier-

ten Portfolios sind ebenfalls keine Verbesserurmeerzielen.

Die These, der offentliche Charakter der bérseenetin PE-Gesellschaften wirde ihren privaten
Charakter reduzieren, kann nicht verworfen werddPE sind aufgrund ihrer Performance-
Eigenschaften und hohen positiven Korrelation niitiédn vielmehr mit letzteren vergleichbar

und eine Erganzung fur eine Anlage in der tradéltam Anlageklasse.

Vorteile von LPE im Vergleich zu traditionellérivate Equitiessind v. a. eine héhere Transpa-
renz durch die Bérsennotierung. Dennoch existierenschiedene Risiken, die sich nicht ver-

gleichbar mit der Standardabweichung messen ladéelen Liquiditatsrisiken, die schon im
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Volatilitats-Biaszum Ausdruck kommen, sind dies v. a. Credit-RisiKeass die genannten Ri-
sikokategorien nicht zu vernachlassigen sind, zeigtaktuelle Situation deBubprime-Krise.
Darlber hinaus existieren Risiken, die weick@ktoren unterliegen, wie z. B. operationelle Ri-

siken.

Dessen ungeachtet bleiben insbesondere, was digltiis- und Credit-Risiken anbelangt, Fra-
gen offen. Um eine abschlieBende Beurteilung vosetk$assen im Allgemeinen und LPE im
Speziellen durchfihren zu kdnnen, sollten v. aleliggenannten Risiken in eine Untersuchung

mit einbezogen werden.
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Anhang 1: Uberblick Uiber die LPE-Indexfamilie

Indizes Erlauterung

LPX 50 Globaler Index mit den 50 liquidesten LPE-Unternehm

_ Reprasentiert die LPE-Unternehmen mit der hchidterdels-
Major Market L
aktivitat

Globaler Index ohne Beschrankung in der Anzahleseftom-
Composite ponenten

Beschreibt das gesamte Universum der LPE-Indexi@mil

Beschreibt die LPE-Unternehmen mit der hochsterddizak-

Europe o . 3y .
tivitat, die an einer europaischen Borse gelistet s
Ameri Beschreibt die LPE-Unternehmen mit der hochsterdelisak-
merica
tivitat, die an einer nordamerikanischen Borsesgetisind
BUV-O Beschreibt die LPE-Unternehmen mit der hochsterdelsak-
uy-Out
Y tivitat, derenCore Businessn Buy-OutBereich liegt
v Beschreibt die LPE-Unternehmen mit der hochsterdeizak-
enture
tivitat, derenCore Businessn VentureBereich liegt
_ Beschreibt die LPE-Unternehmen mit der hdchsterdelisak-
Mezzanine . o . o
tivitat, derenCore Businessn MezzanineBereich liegt
D Reprasentiert die LPE-Unternehmen, die eine direkge
irect
Strategie verfolgen
_ Reprasentiert die LPE-Unternehmen, die eine intkree-
Indirect

Strategie verfolgen

Quelle:LPX-GmbH
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Anhang

Anhang 2. Autokorrelationsanalyse der LPE-Stilindi zes
Autrokorrelationsanalyse: LPX - Indizes

| LPX 50 Major Market Composite America Europe

e} e} o] e} o]
5 > 2 - 2 > 2 - 3 > 3 ' 2 > 2 - 3 > 2 ' 2
@ > > > > >
Q 0 o) % g o o} % g 0 o) % g o o} % g 0 o} % g
I 0,3907] 0,3907 16,9442 0,0000 0,2355 0,2855 6,1578 0,p131 3220} 0,322 7,782 0,0043 0,186 0,1866 3,8679 0,049 840M013| 17,8815 0,000
| 2 | 0,1676] 0,01797 20,09%9 0,0000 0,0866 0,0829 6,9974 0,p30Q2 1660} 0,069 9,880F 0,0042 0,03B7 -0,0p12 3,9953 0,1357 5PJ20,1003 24,6212 0,000
| 3 | 0,0658| -0,006% 20,58%5 0,001 0,042 -0,0p41 7,J202 0,p7330,1089| 0,0413 10,7970 0,01%29 -0,0221 -0,0p92 4,505 0,p5410,1226( -0,007% 26,3211 0,000
| 4 | -0,054§ -0,0951 20,9244 0,003 -0,0038 -0,0073 7,4218 44,13 | -0,0641 -0,134p 11,1249 0,02p2 -0,0255 -0,4167 4,125889@ 0,053 -0,0158 26,646 0,00P0
| 5 | 0,0250| 0,0914 20,9946 0,0008 0,0091 0,0430 7,d314 0,p143 124%} 0,1909 12,3584 0,03¢2 0,0064 0,0159 4,297 0,$3d9 20J16,1284] 28,6579 0,000
| 6 | 0,0741] 0,0597 21,63¢6 0,0014 0,0845 0,0854 7,4622 0,p444 088D| 0,016 12,9841 0,0433 0,0159 0,0124 4,1592 0,591 69]10,0716 31,1581 0,000
| 7 | 0,1210] 0,0809 23,3599 0,0015 0,0521 0,0140 8,1810 0,B149 0786} 0,039(¢ 13,4919 0,0610 0,033 0,0264 4,2823 0,448 00]18,0850 34,9671 0,0040
| 8 | 0,1560] 0,072Q 26,2520 0,0010 0,1869 0,1y27 12,8305 0Oj371,0586] -0,0309 13,7746 0,087 0,0475 0,0876 4,9506 0,044 1148] -0,0174 36,5210 0,000
| 9 | 0,1273] 0,038% 28,1976 0,009 0,1722 0,0998 15,8909 0,p6920,065(0 -0,0679 14,13%0 0,11]6 0,0791 0,061 5,3012 0,B043 ,0184] -0,068% 36,5618 0,000
10 0,0340] -0,0478 28,3330 0,001.6 0,0296 -0,0497 15,p974 ©p99-0,1717 -0,1758 16,6694 0,08P0 0,1953 0,1B50 8,3257 B8,p0 0,0578| 0,0609 36,9661 0,00{)l

Rot-Markierter Bereich: Die Autokorrelationskoeféimten sind signifikant von O verschieden.

| Buy-Out Venture Mezzanine Direct Indirect

O O o] e} o
— > 0 T 3 > T Y '_? > 0 Y 3 > T Y '_? > T Y 3
Q
& o1 5|8 |¢8 ol 5| 8| ¢8 o1l 5|8 |8 ol 5| 8| ¢ o1& |8 |8
I 0,2759| 0,2759 8,452 0,0036 0,2998 0,2998 9,9796 0,p016 616|30,3614 12,9479 0,003 0,26B0 0,2630 7,6815 0,036 ©[26(»306| 2,716% 0,0998
| 2 | 0,0838| 0,0083 9,239p 0,0099 0,2259 0,1494 15,6963 0,p0d4 1418} 0,0127 14,9608 0,0046 0,0861 0,0182 8,130 0,p142 408,00,0993 2,8034 0,2442
| 3 | 0,0481] 0,0244 9,501p 0,0233 0,0812 -0,0p38 16,4427 0,p0(90,0245 -0,0918 15,0216 0,0018 0,0252 -0,0p20 8,847 0,p3340,0883 -0,058Y 3,219 0,3591
| 4 | -0,0164 -0,0394 9,531p 10,0491 -0,0352 -0,0p47 16,$846 28,p0| 0,0273 0,0729 15,0979 0,00|15 -0,0809 -0,0414 8,939 96| 0,1562] 0,2014 4,5495 0,33¢7
| S | 0,0897] 0,1104 10,4593 0,062 0,0648 0,1002 17,p693 0,p044 ,2227 0,2381 20,2237 0,0011 0,0170 0,0872 8,4270 0,)2d5 800|20,2039 8,9299 0,1119
| 6 | 0,0135| -0,0416 10,4807 0,10%8 0,0441 0,0130 17,1371 0poge,2218] 0,0683 25,3661 0,0003 0,019 0,0134 38,1827 0,182 0056} -0,114¢ 8,9308 0,1745
| 7| 0,1081] 0,121¢ 11,85%4 0,10%4 0,0479 -0,0p68 17,p287 0p14m,1774] 0,0443 28,6942 0,0002 0,132 0,1403 10,p905 Op7270,061 0,0113 9,154 0,2418
| 8 | 0,0743| 0,0054 12,5110 0,1298 0,0652 0,0472 17,7331 0p233,0687 0,0054 29,1911 0,0043 0,0787 0,0205 11,p259 0,p0d2 ,0469 -0,013% 9,286p 0,3147
| 9 | 0,0175] -0,0019 12,5477 0,1842 0,1262 0,111 19,6447 0,p2020,0600] 0,0544 29,5802 0,00115 0,024 -0,0p41 11,p442 0,p7370,1629 -0,278p 10,9183 0,2814
10 0,0753] 0,055 13,23%6 0,218 0,078 -0,0886 19,p521 0,p33/0,1196] 0,0714 31,1446 0,00116 0,0087 0,0p45 11,p533 0,B5340,01321 0,0374 10,9294 0,3630

Rot-Markierter Bereich: Die Autokorrelationskoeféimten sind signifikant von O verschieden.

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung




Anhang 3: Autokorrelationsanalyse traditioneller A ssetklassen
Autrokorrelationsanalyse: Aktien- und Bondindizes
Aktien Europa Aktien Welt Bonds Europa Bonds Welt
QO QO QO Q
— > U 1 E > e T E > e T E > e Y E
> > > >
] O o % =2 0 0 % S o 0 % S O 0 % S
1 0,0332| 0,0333 0,1221 0,72¢8 0,0549 0,0%49 0,3347 0,p649 596]10,159q 2,829 0,0946 0,02p4 0,0464 0,074 0,180P
2 0,1039| 0,1029 11,3308 0,5141 -0,0056 -0,0p86 0,3381 0,p4450,0954 -0,1244 3,856pP O,l4$4 -0,1416 -0,1p24 1,74346 0,4241
3 0,0450] 0,039Q 1,559P 0,665 0,0774 0,0784 1,161 0,94 719|10,2177 7,198% 0,0698 -0,0190 -0,0123 1,753 0,4208
4 -0,0442 -0,0580 1,783B 0,77$5 -0,0421 -0,0B11 1,4718 @,$99 -0,0029 -0,097p 7,1993 0,12%7 -0,0664 -0,0817 2,4789 46,p8
5 0,0128| 0,007 1,802L 0,87%8 0,0867 0,0921 1,9385 0,546 0328, 0,0414 7,319p 0,1999 0,10p3 0,1979 3,5667 0,1
6 0,2250] 0,2373 7,6986 0,26310 0,1583 0,1437 4,585 0,p641 0240, -0,0841 7,3868 0,2846 0,07B3 0,0346 4,2702 0,§4
7 -0,0172 -0,029Y 7,7333 0,35¢7 0,018 0,0065 4,9878 0,§7370,0259 0,0164 7,4633 0,3833 0,2083 0,2383 9,3759 0,p248
8 0,1876] 0,1434 11,9126 0,15%1 0,0860 0,0Y80 5,4674 0,p733 110B| 0,1089 8,906f 0,35(2 -0,0949 -0,0573 9,7338 0,28
9 -0,0814 -0,1138 12,7072 0,173 0,005 -0,0p43 5,179 0,§54 0,0124] -0,025¢f 8,9253 0,4442 -0,0490 0,0837 10,0219 04
10 0,0049] 0,0113 12,7101 0,241)3 0,0436 0,0p70 5,4854 0,248 0000} 0,0454 8,925 0,5392 0,057 0,0364 10,3848 0,404
Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
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Anhang 4. Korrelationsmatrix der LPE-Indexfamilie mit traditionellen Assetklassen
< > w
Y > o w
= ol S > m o < S o 5 o 3 2 S
T = 3 3 c S o N Y o S o) ) a
X < S o S ' = B @ 3 m > m 2
@ z 2 8] 3 2 S ) 2 e = = = =
© x = ] ® = ® =) - o @ 3 )
@ (6] D © = k] =
o o
LPX 50 1
Major Market | 0,9433 1
Compositg 0,9792  0,9610 1
America| 0,8675 0,8320 0,7791 1
Europe| 0,8585 0,7852 0,8879  0,7187 1
Buy-Out| 0,7459 0,7654 0,8286 0,7563  0,8066 1
Venture| 0,9215 0,8581 08775 0,7522 0,7982 0,6018 1
Mezzanind 0,7961 0,7370 0,7958 0,6284 0,8788 0,7864  0,7326 1
Direct| 0,8591 0,8267 0,8854 0,8478 08712 0,8936 0,7471 0,7893 1
Indirect| 0,6958 0,6688 06993 0,8779 0,6160 0,8317 0,3833 0,5182 488,7 1
Aktien Europa] 0,7766 0,7716 0,7982 0,6946 0,8006 0,6411 0,7496 0,7217 708,7 0,4411 1
Aktien Welt| 0,7919 0,7843 0,7880 0,7365 0,7493 05914 0,7482 0,6278 37D,7 0,4064  0,8949 1
Bonds Europg -0,2117 -0,2099 -0,1641 -0,1626 -0,2658 -0,2566 -0,1914,2929 -0,2715 02314 -0,3556 -0,2856 1
Bonds Welf 0,1769 0,1806 0,0434 0,2256 0,0819 0,2183 0,1051 0,0316 28,1 0,3762 -0,0581 -0,1129 0,4448 1

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
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Anhang 5:

Portfolio-Gewichte fir das optimale LPE-

rianzbasis
Portfoliogewichte (Varianz)
Minimum Maximal
Varianz Ertrag
LPX 50 0,00% 0,00%
Major Market 0,00% 100,00%
America 0,00% 0,00%
Europe 0,00% 0,00%
Buy-Out 100,00% 0,00%
Venture 0,00% 0,00%
Direct 0,00% 0,00%
Summe 100,00% 100,00%
M 1,16% 1,23%
o? 0,001719156 0,00434929
4,15% 6,59%

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung

Portfolio auf Va-
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Anhang 6: Rendite-/Risikokennzahlen fir die simuli erte
Portfolio-Beimischung von LPE (Buy-Out)

Gewichtung Aktien Bonds
LPX Europa Welt Europa Welt Portfqlio- Portf_o_li?- Portfplio- Portfolip- Shar.pe-
(in %) (iN%) (n%) (in%) (in %) rgndlte vo_lat|I|tat schiefe  kurtosis  Ratios

(in %) (in %)

0,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 0,41% 2,15% -0,4360 0,6321 20,07
5,00% 23,75% 23,75% 23,75% 23,75% 0,45% 2,19% -0,4906 0,6285 78,08
10,00%  22,50% 22,50% 22,50% 22,50% 0,49% 2,23% -0,5462 0,6174 28,10
15,00% 21,25% 21,25% 21,25% 21,25%  0,53% 2,29% -0,6001 0,5986 60,11
20,00%  20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 0,56% 2,36% -0,6499 0,5732 86,12
25,009  18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 0,60% 2,43% -0,6942 0,5431 99,13
30,00% 17,50% 17,50% 17,50% 17,50% 0,64% 2,51% -0,7321 0,5107 00,15
35,00  16,25% 16,25% 16,25% 16,25% 0,67% 2,60% -0,7633 0,4782 92,15
40,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 0,71% 2,70% -0,7879 0,4474 78,16
45,00%  13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 0,75% 2,80% -0,8064 0,4196 48,17
50,00% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 0,78% 2,90% -0,8194 0,3956 09,18
55,00% 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 0,82% 3,01% -0,8274 0,3759 66,18
60,00%  10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 0,86% 3,13% -0,8314 0,3606 16,19
65,00% 8,75% 8,75% 8,75% 8,75% 0,90% 3,25% -0,8319 0,3496 0,1961
70,00% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% @ 0,93% 3,37% -0,8295 0,3425  0,2000
75,00% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 0,97% 3,49% -0,8248 0,3390 0,2035
80,00% 5,00% 5,000 5,00% 5,00% 1,01% 3,62% -0,8182 0,3386 0,2066
85,00% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%  1,04% 3,75% -0,8102 0,3410 0,2094
90,00% 250% 2,50% 2,50% 2,50% 1,08% 3,88% -0,8011 0,3458 0,2119
95,00% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,12% 4,01% -0,7911 0,3525 0,2141
100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,16% 4,15% -0,7806 3,3609,2161

Portfoliorendite und -volatilitat sind monatliche Weeftir den Zeiraum 12/1998 bis 12/2007.

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
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Anhang 7: Diversifikationseffekte durch die Portfo lio-Beimischung
von LPE (Buy-Out)

1,40%

1,20% 100% LPE
(Buy-Out)

1,00%

0,80%

50% LPE
(Buy-Out)

0,60%

MVP 0% LPE

" (Buy-Out)

mittlere Monatsrendite

0,40%

0,20%

0,00%
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50%

Volatilitéat

B Gewichtung ©MVP

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung
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Anhang 8: Portfolio-Gewichte fur das optimale LPE-

Ausfallvarianzbasis fir =1

Portfoliogewichte (Ausfallvarianz)

Minimum Maximum
Ausfallvarianz Etrag
LPX 50 0,00% 0,00%
Major Market 0,00% 100,00%
America 0,00% 0,00%
Europe 0,00% 0,00%
Buy-Out 100,00% 0,00%
Venture 0,00% 0,00%
Direct 0,00% 0,00%
Summe 100,00% 100,00%
1} 1,16% 1,23%
o2 0,0008 0,0013
2,84% 3,64%

Quelle: Eigene Berechnung/Darstellung

Portfolio auf
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