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Vorwort

2006 untersuchten Prof. Dr. Lutz Johanning, Prof. Dr. Bernd Rudolph und Christian Funke im Auftrag von Union
Investment das Anlageverhalten institutioneller Investoren unter den Aspekten Risiko- und Verlustaversion. Deutsche
Anleger bevorzugten dabei risikodrmere Anlageformen als angelsachsische Investoren und zeigten sich sehr sicher-
heitsorientiert. Dabei nahmen die Investoren aber auch RenditeeinbuBen in Kauf.

Inwieweit sich das Profil der Anleger mit dem finanziellen Umfeld, in dem sich die Investoren befinden, gedndert hat,
soll die vorliegende Folgestudie vom Oktober 2007 untersuchen. Doch diese Ausarbeitung ist nicht nur eine Fortschrei-
bung, sondern sie erganzt die Vorgangerstudie um eine Risikoinventur: Dabei wurde nach der Bedeutung einzel-
ner Risiken fiir die Kapitalanlage gefragt. Vor dem Hintergrund der Subprime-Krise, zu deren Beginn die Befragung
stattfand, ist es sicherlich nahe liegend, dass tatsachlich dem Kredit- und Liquiditdtsrisiko eine erhhte Bedeutung
beigemessen wird.

Signifikant zugenommen hat die Verlusthohenaversion der Anleger. Doch nicht nur das Gesamtniveau der Verlusthohen-
aversion hat sich verandert, sondern auch die Kriterien, nach denen Kapitalanlagen ausgewahlt werden. Wahrend vor
zwei Jahren noch die Sicherheit fiir Investoren am wichtigsten war, wird heute dem Aspekt der Liquiditat am meisten
Beachtung geschenkt.

Die vorliegende Studie gibt Ihnen einen interessanten Einblick, wie sich die Kriterien der Anlageentscheidung von
institutionellen Investoren im Schatten der Subprime-Krise gedndert haben.

Eine anregende Lektiire wiinscht lhnen

e

Alexander Schindler




1  Einleitung

Die Kapital- Die Auswahl von Kapitalanlageprodukten hangt insbesondere von den Risikopraferenzen der institutionellen
anlage Anleger ab. Dies ist die zentrale Aussage von Funke/Johanning/Rudolph (2006), die auf Basis einer umfang-
institutioneller reichen Investorenbefragung das Risiko- und Anlageverhalten institutioneller Anleger untersuchen.' Die Heraus-
Investoren forderung fiir die Anleger besteht darin, ihre Risikopréferenzen konkret zu definieren. Nur dann lassen sich die
wird durch ihre passenden Anlageprodukte finden. Die Definition von Risiko und auch die Risikopraferenzen hangen von den
Risikopraferenz verschiedenen Anlagezielen der Investoren ab.

bestimmt.

Sowohl in der Literatur? als auch in der Praxis hat sich gezeigt, dass Risiko kein eindimensionales, sondern ein mehr-
dimensionales Konstrukt ist. Das Konstrukt ,Risiko” setzt sich aus verschiedenen Bestandteilen — beispielsweise aus
der absoluten Verlusthohe und dem Abweichungsrisiko — zusammen. Somit besteht auch die Risikopraferenz aus
einer Praferenz flir die absolute Verlusthéhe und das Abweichungsrisiko. Die vorliegende Studie ist die Fortsetzung der
vor zwei Jahren veroffentlichten Untersuchung der Verlust- und Risikopraferenzen institutioneller Kapitalanleger. Wir
untersuchen das Konstrukt ,Risiko” und leiten daraus die Anlagepraferenzen ab. Im Vergleich zu den Ergebnissen der
Vorgangerstudie kénnen wir zudem die zeitliche Entwicklung der Risikopraferenzen analysieren. Da die Befragung der
Investoren zufallig in die Zeit der seit Juli andauernden Liquiditdtskrise auf den globalen Kapitalmarkten fallt, konnen
wir somit auch untersuchen, wie sich diese Krise auf die Risiko- und Anlagepraferenzen auswirkt.

Im Einzelnen befassen wir uns mit folgenden Punkten:

m Zusatzlich zur Untersuchung der Risiko- und Produktpréferenzen fiihren wir eine Risikoinventur durch. Wir fragen
nach der Bedeutung verschiedener allgemeiner Risiken (rechtliche Risiken, Reputationsrisiken, Sicherheitsrisiken et
cetera) fiir die Kapitalanlage. Es lasst sich feststellen, dass rechtliche Risiken fiir alle Anleger hoch relevant sind und
dass — wenig tberraschend — Liquiditdtsaspekte eine wichtige Rolle bei der Kapitalanlage spielen; in der Befragung
2005 war die Relevanz der Liquiditat dagegen gering.

= \Wir erganzen die aus den Risiko- und Verlusthéhenpraferenzen der Investoren abgeleitete Produktmatrix um eine
im Rahmen einer Wertsicherung durchgefiihrten Portfoliooptimierung. Daraus kann abgeleitet werden, welche Seg-
mente der Asset-Management-Produktmatrix in der Praxis mit realisierbaren Produkten bestlickt werden kénnen.
So |asst sich beispielsweise feststellen, dass Kapitalanlagen mit einem geringen Verlustbudget (hohe Verlusthdhen-
aversion) grundsatzlich auch geringe Abweichungsrisiken nach sich ziehen, dann aber den Investoren bestimmte
Renditepotenziale verschlossen bleiben (Kapitel 3).

»Die Definition von
Risiko und auch die
Risikopraferenzen

Lutz Johanning héangen von den ver-
schiedenen Anlage-
zielen der Investoren
ab.”

! Vergleiche Funke/Johanning/Rudolph (2006). Als wesentliches Ergebnis ergab sich aus der Befragung 2005, dass deutsche Anleger
risikoarme Anlagemdglichkeiten bevorzugen und dafiir Renditechancen opfern. Dies lasst sich auch sehr gut am verhaltenen Einsatz von
Alternative Investments wie Hedgefonds oder Private Equity durch deutsche Anleger zeigen. Vergleiche Funke/Johanning/Schweizer
(2007).

2 Vergleiche beispielsweise Acerb (2002) und Kaplanski/Kroll (2002).




= AnschlieBend wird die Selbsteinschatzung und das tatsachliche Anlageverhalten institutioneller Anleger beschrieben,  Die Anleger
in die theoretische Produktkategorisierung eingeordnet und mit den Ergebnissen der Vorgangerstudie verglichen.  unterscheiden
Die in Kapitel 4 durchgeflihrten Clusteranalysen bestatigen die Ergebnisse der Vorgangerstudie, es lassen sich klar  sich nach der
unterscheidbare Anlegergruppen nach Selbsteinschatzung und Umsetzung der Risiko- und Verlusthohenaversion  Umsetzung ih-
bilden. Bei der Analyse der Selbsteinschatzungen wird sichtbar, dass die Verlusthéhenaversion zugenommen hat. rer Risiko- und
Verlusthohen-
Der Untersuchungsgegenstand der Studie befasst sich mit zentralen Aspekten des Risikocontrollings. Risikocontrolling  aversion.
stellt eine organisatorische Einheit dar, welche die folgenden Aufgaben wahrzunehmen hat:

= die |dentifikation der unternehmensrelevanten Risiken (Risikoinventur),
m die Messung der Risiken,

= die Bestimmung der Risikotoleranz sowie

m die Risikokontrolle selbst.>

In der vorliegenden Untersuchung werden die ersten drei Aspekte sowie das tatsachliche Risikoverhalten der insti-
tutionellen Investoren analysiert. Die nachfolgenden empirischen Ergebnisse werden aus einer Befragung von 217
institutionellen Anlegern von Mitte Juli bis Mitte August 2007 abgeleitet, wobei sich die Stichprobe aus 55 internati-
onalen und 162 deutschen Investoren zusammensetzt. Im Vergleich zur Befragung 2005 liegt der Untersuchung also
eine hohere Anzahl von Befragten (+22) zu Grunde, wofiir die gestiegene Anzahl an internationalen Teilnehmern
(+23) verantwortlich ist.

~Sowohl in der
Literatur, als auch
in der Praxis hat
sich gezeigt, dass
Risiko kein eindimen-
sionales, sondern ein
mehrdimensionales
Konstrukt ist.”

Bernd Rudolph

«Die vorliegende

Studie ist die Fort-

setzung der vor zwei

Jahren veroffent-

lichten Untersuchung Christian Funke
der Verlust- und

Risikopraferenzen

institutioneller

Kapitalanleger.”

? Vergleiche Rudolph/Johanning (2000), Seite 18.



2 Aspekte der Anlageentscheidung und Risikoinventur




2.1 Praferenzen bei der Anlageentscheidung

Bereits die Studie von 2006 befasste sich mit der Wichtigkeit der Aspekte Rendite, Sicherheit und Liquiditat. Damals ~ Die Bedeutung
war flr 67 Prozent der deutschen Anleger Sicherheit der wichtigste Aspekt, gefolgt von Rendite (15 Prozent) und  der Liquiditat

erst an dritter Stelle wurde der Aspekt Liquiditdt (zehn Prozent) genannt. Dieses Bild hat sich in der diesjahrigen ~ fiir die Anlage-
Befragung komplett gewandelt, der wichtigste Aspekt bei der Anlageentscheidung deutscher Anleger ist die Liquiditat  entscheidung

(50 Prozent), gefolgt von der Rendite (26 Prozent), und erst an dritter Stelle folgt der Aspekt der Sicherheit (23 Pro- hat zugenom-
zent). Abbildung 2.1 und Abbildung 2.2 verdeutlichen diesen Wandel in der Wichtigkeit der einzelnen Aspekte auch ~ men.

fur die einzelnen Branchen. Dabei ist zu erkennen, dass Liquiditat heute insbesondere fiir Versorgungswerke / Pensi-

onskassen und Stiftungen eine wichtige Rolle spielt. Auch der Wandel in der Einstellung der Stiftungen ist besonders

eklatant: Im Jahr 2005 war fiir 75 Prozent Sicherheit der wichtigste Aspekt bei der Anlageentscheidung, heute ist

es fiir 65 Prozent die Liquiditat. Dieses Ergebnis zeigt, dass die Anlegerpraferenzen sehr stark auf die seit August

andauernde Kreditkrise reagiert haben.

Abbildung 2.1:

Wichtigkeit von Aspekten bei der Anlageentscheidung 2005 (Rang

.- - n

M Rendite M Liquiditat m Sicherheit  weiB nicht/keine Reihenfolge
Alle Angaben in Prozent; Abweichungen zu 100 entstehen durch Rundungen.

Abbildung 2.2:

Wichtigkeit von Aspekten bei der Anlageentscheidung 2007 (Rang 1)

>

M 1.Rendite M 2. Liquiditat ™ 3. Sicherheit = Keine Reihenfolge/Keine Angabe
Alle Angaben in Prozent; Abweichungen zu 100 entstehen durch Rundungen.

Stiftung  n=26 8

4 Sicherheit ist ein Antonym des Begriffs Risiko. Die Frage ist absichtlich nach dem genauen Gegenteil von Risiko gestellt, um drei
wiinschenswerte Aspekte (Sicherheit, Rendite, Liquiditat) in ihrer Wichtigkeit gegeniiberzustellen.



2.2 ldentifikation und Bewertung von Risikoarten

Rechtliche Neben den Liquiditatsrisiken werden bei der Kapitalanlage insbesondere Markt- und Zinsanderungsrisiken sowie Wah-
Risiken zéhlen rungs- und Kreditrisiken getragen. Somit liegt die Bedeutung dieser Risiken auf der Hand. Aus diesem Grund fragen
zu den wichtigs- wir nach der Wichtigkeit verschiedener allgemeiner Risikoarten, die sich auf die Anlagerisiken auswirken kénnen.
ten allgemei- Zu diesen Risiken zdhlen wir politische Risiken, Umweltrisiken, Reputationsrisiken, soziale Risiken, demographische
nen Risikoarten. Risiken, rechtliche Risiken, technologische Risiken und Sicherheitsrisiken.

Abbildung 2.3 stellt die Ergebnisse fiir alle Anleger sowie fiir deutsche und internationale Anleger getrennt dar.
Interessanterweise sind bis auf die demographischen Risiken alle Risiken fir die internationalen Anleger deutlich
wichtiger bei der Kapitalanlage als fiir deutsche Anleger. Fiir alle Anleger mit Abstand am Wichtigsten sind die recht-
lichen Risiken (70 Prozent Top 2 sehr wichtig oder wichtig), gefolgt von den Sicherheitsrisiken (55 Prozent Top 2)
und Reputationsrisiken (43 Prozent Top 2). Darliber hinaus lassen sich in Abbildung 2.4 interessante Branchenunter-
schiede feststellen: So sind Reputationsrisiken, soziale Risiken und technologische Risiken fiir Unternehmen deutlich
wichtiger als fiir Versorgungswerke / Pensionskassen und Banken. Besonders sensitiv bezliglich der Sicherheitsrisiken
sind Versicherungen (62 Prozent Top 2). Insgesamt folgt aus den Ergebnissen, dass der Anlagestandort Deutschland
im Vergleich als sicher eingestuft wird.

Abbildung 2.3:

Wichtigkeit verschiedener allgemeiner Risikoarten

Prozentualer Anteil der Antworten , sehr wichtig” und , wichtig”
0 0 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Politische Risiken (soziale Ungleichheiten, ...)
Umweltrisiken

Reputationsrisiken

Soziale Risiken

Demographische Risiken
Rechtliche Risiken (Vertragsrisiken, Haftungsrisiken,
Prozessrisiken)

Technologische Risiken (Computer-IT,
Just-in-Time-Produktion, Kernkraft ...)

Sicherheitsrisiken (Terror ...)

A Gesamt (n=217)
~l— Deutschland (n=162)
—@— International (n=55)

> Die Gruppe der sonstigen Anleger ist durch einen iberproportionalen Anteil internationaler Anleger gekennzeichnet, dadurch ist ihre
Risikoeinschatzung im Branchenvergleich immer relativ hoch.




Abbildung 2.4:

Wichtigkeit vorgegebener Risikoarten nach Branchen

Prozentualer Anteil der Antworten ,sehr wichtig” und , wichtig”
0 0 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Politische Risiken (soziale Ungleichheiten, ...)
Umweltrisiken
Reputationsrisiken

Soziale Risiken

<
N
//

Demographische Risiken

Rechtliche Risiken (Vertragsrisiken, Haftungsrisiken,
Prozessrisiken)

Technologische Risiken (Computer-IT,
Just-in-Time-Produktion, Kernkraft ...)

Sicherheitsrisiken (Terror ...) A
A Versicherung (n=29) Vw./Pensionskasse (n=10)
—il— Stiftung (n=26) —il— Unternehmen (n=22)

+Bank/5parkasse (n=73) == Sonstige (n=57)
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3

Anlagepraferenzen und Asset-Management-Produkte




3.1 Risikomessung und Risikopraferenzen
institutioneller Anleger

Im nachsten Schritt widmen wir uns der Risikomessung und den Risikopraferenzen der institutionellen Anleger. Kapi-  Es bietet sich

talanlageprodukte werden auf Basis von Rendite-, Risiko- und Liquiditatseigenschaften ausgewahlt.® Wahrend (iber  die Aufteilung

die Berechnung der Rendite mehr oder weniger Einigkeit herrscht, lassen sich Risiko und Liquiditat nicht eindeutig  des Risikos in

definieren. Entsprechend unserer Zielsetzung konzentrieren wir uns in dieser Studie auf die Analyse des wahrgenom-  Going-Concern-

menen Risikos institutioneller Investoren. Verschiedene Anleger kdnnen je nach Zielsetzung Risiko unterschiedlich ~ und Worst-

definieren.’ Case-Risiken
an.

Unter Risiko wird grundsatzlich die Unsicherheit zuktinftiger Ereignisse verstanden, wobei sich die Unsicherheit durch

Wahrscheinlichkeiten spezifizieren lasst. Konnen Wahrscheinlichkeiten nicht ermittelt werden, wird in der Literatur

von Unsicherheit im engeren Sinn gesprochen.® Neben dieser Unterscheidung bietet sich eine Unterteilung in Going-

Concern- und Worst-Case-Risiken an. Unter Worst-Case-Risiken werden Risiken verstanden, die — sobald sie ein-

treten — den Bestand des Unternehmens bedrohen. Going-Concern-Risiken sind solche Risiken, die beim normalen

Geschaftsbetrieb eines Unternehmens auftreten und den Bestand nicht gefahrden. Es sind solche Félle zu unterschei-

den, in denen sich fir Going-Concern- und Worst-Case-Risiken Eintrittswahrscheinlichkeiten spezifizieren lassen und

in denen dies nicht méglich ist.

InTabelle 3.1 werden Going-Concern- und Worst-Case-Risiken nach der Quantifizierbarkeit der Eintrittswahrscheinlich-
keiten klassifiziert. Strategische Risiken sollten kalkulierbar sein und sind deshalb immer den Going-Concern-Risiken
zuzuordnen. Nicht zu quantifizierende operationelle Risiken wie der Ausfall eines Abwicklungssystems miissen nicht
den Bestand des Unternehmens bedrohen und zahlen deshalb ebenfalls zu den Going-Concern-Risiken. Ein kalku-
liertes Worst-Case-Risiko stellt beispielsweise eine mit einem Zielrating verbundene Ausfallwahrscheinlichkeit dar. Fiir
den Eintritt von bestandsgefahrdenden Risiken wie Marktcrashs und Liquiditatskrisen lassen sich keine Wahrschein-
lichkeiten angeben.® Sowohl Worst-Case- als auch Going-Concern-Risiken sind — wie nachfolgend erldutert wird — fiir
das Risikomanagement eines Anlegers relevant.

Tabelle 3.1: Klassifizierung der Going-Concern- und Worst-Case-Risiken

Risiko Unsicherheit im engeren Sinne
Going-Concern-Risiken  Kalkulierte strategische Risiken und Zum Beispiel operationelle Risiken, fir die
Geschaftsrisiken eine Quantifizierung der Eintrittswahr-

scheinlichkeiten nicht méglich ist, die den
Bestand des Unternehmens aber nicht

gefahrden
Worst-Case-Risiken Zielrating, das mit einer Ausfall- Bestandsgefahrdende, aber nicht
wahrscheinlichkeit verbunden ist kalkulierbare Risiken wie zum Beispiel

Liquidittskrisen und Marktcrashs

¢ Die folgenden Ausfiihrungen orientieren sich an Benk/Johanning (2007), Seite 3-6 und Funke/Johanning/Rudolph (2006), Seite 7—11.
7 Vergleiche Dichtl/ Petersmeier/Schlenger (2003), Seite 184.

& Vergleiche Laux (2003).

% Vergleiche Crouhy/Galai/Mark (2000), S 59-117.
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Es ist davon
auszugehen,
dass Risiko ein
mehrdimen-
sionales MaB
darstellt.

Wenn eine Wahrscheinlichkeitsverteilung einer Investition bekannt ist, wird diese (blicherweise in eine Wert- und
eine Risikokomponente zerlegt. Wahrend die erwartete Rendite — wie allgemein anerkannt — die Wertkomponente
eines Investitionsobjekts darstellt, kann das Risiko durch verschiedene Mafe, zum Beispiel zentrale Momente, Down-
side-RisikomaBe wie Lower Partial Moments und Value-at-Risk, gemessen werden. Es ist dabei allerdings davon aus-
zugehen, dass Risiko kein eindimensionales, sondern ein mehrdimensionales MaB darstellt. ' Im institutionellen Asset
Management mag das Risiko fiir viele Anleger in der Gefahr bestehen, die eingegangenen Leistungsversprechen
nicht mehr erfiillen zu kénnen. Dieses Worst-Case-Risiko kann als erste Risikokomponente verstanden werden, eine
zweite Komponente ware beispielsweise das konventionelle Abweichungsrisiko, das in Form der Standardabweichung
gemessen wird. Entsprechend lieBen sich weitere Risikokomponenten bestimmen, die Praferenzfunktion eines insti-
tutionellen Anlegers wiirde sich aus mehreren RisikomaBen zusammensetzen. ' Kaplanski/Kroll (2002) schatzen die
Relevanz des mehrdimensionalen Risikokonzepts insbesondere fiir regulierte Unternehmen als hoch ein, bei denen
beispielsweise die Einhaltung einer Value-at-Risk-Restriktion die primdre Zielsetzung ist.

Weisen Anleger eine Praferenz fir die Vermeidung von absoluten Verlusten auf, um dadurch einen Mindestkapital-
stock nach Ablauf der Halteperiode zu garantieren, so sprechen wir nachfolgend von Verlusthdhenaversion. 2 Bei
geringer (hoher) Verlusthéhenaversion besteht eine Praferenz zur Erhaltung eines verhéltnismaBig geringen (hohen)
Kapitalstocks. Als zweite Risikokomponente definieren wir das durch die Standardabweichung gemessene Abwei-
chungsrisiko. Die Praferenz beziiglich dieses Risikos bezeichnen wir einfach als Risikoaversion. Bei hoher Risikoaver-
sion besteht eine hohe Praferenz zur Vermeidung von Abweichungsrisiken, bei geringer Risikoaversion werden sie
in groBerem Umfang getragen. In der Regel wird empirisch eine positive Korrelation zwischen Verlusthéhen- und
Risikoaversion gemessen.

191n der Literatur wird in diesem Zusammenhang auch von SpektralmaBen gesprochen. Vergleiche Acerbi (2002).

" Vergleiche Kaplanski/Kroll (2002).

12|n Funke/Johanning/Rudolph (2006) haben wir die Verlusthdhenaversion als Verlustaversion bezeichnet. Wir nehmen diese Anderung
vor, um von dem Begriff , Verlustversion” der Prospect Theory zu unterscheiden, vergleiche zum Beispiel Kahneman /Tversky (1979) oder
Tversky/Kahneman (1992).




3.2 Einordnung der Risiko- und Verlustpraferenzen
in die Asset-Management-Produktmatrix

Aus den vorgenannten Uberlegungen wurde in Funke /Johanning/Rudolph (2006) eine Risikoaversions-Verlusthhen-  Idealtypisch
aversions-Matrix abgeleitet, die in Abbildung 3.1 dargestellt ist. Dabei wird in drei Stufen der Risikoaversion (hoch, ergeben sich
mittel und gering) sowie drei Stufen der Verlusthéhenaversion (hoch, mittel und keine) unterschieden. Insgesamt  klare Produkt-
ergeben sich somit neun Segmente, denen verschiedene Asset-Management-Produkte zugeordnet werden kénnen. — empfehlungen
Beispielsweise bieten sich bei hoher Risikoaversion und keiner Verlusthdhenaversion weitgehend prognosefreie oder  fir Investoren
sogar passive Strategien an, wie das reine Indexing, Minimum-Varianz-, Constant-Mix- und Best-of-n-risky-Asset-  mit bestimmter
Strategien sowie leicht aktive Strategien. Es wird nahezu ausschlieBlich in Renten investiert, und der Diversifikations- ~ Verlusthdhen-
grad ist ausgesprochen hoch. Bei hoher beziehungsweise mittlerer Verlusthohenaversion und hoher Risikoaversion  und Risikoaver-
besteht das Exposure aus Renteninvestments. Das Segment geringe Risiko- und keine VerlusthGhenaversion ist ~ sion.

durch ein aktives Aktienmanagement gepragt. Die Risikomanagement-Aufgabe besteht darin, die Ausschdpfung des
Tracking-Error-Budgets sicherzustellen. '

Abbildung 3.1:

Normative Asset-Management-Produktmatrix

Verlusthohenaversion
Abehmendes Absicherungsniveau

Hoch Mittel Keine
Absiche- Pl > TIPP Pl = CPPI M Indexing
rungs- M Hoher Floor W Mittlerer Floor M Best of n risky
strategie Assets

Assetklassen
und Struktur
des Exposures

H Constant Mix
B Minimum Varianz

M Hohe Rentenquote
Hoch M Hohe Diversifikation

W Passiv, leicht aktiv

M Homogene Anlagen

Risiko-
aversion M Weniger Renten,
Hohere ol mehr Aktien und AA
itte ; ) .
Bedeutung M Renten aktiv, Aktien passiv,

leicht aktiv, AA naiv

von ; NP
| Mittlere Diversifikation

Restriktionen

M Hohe, sehr aktive Aktienquote
M Geringe Diversifikation
M Inhomogene Anlagen

mit Chancenpotenzial

Keine

PI="Portfolio Insurance, TIPP=Time Invariant Portfolio Protection, CPP|= Constant Proportion Portfolio Insurance, TE =Tracking Error,
AA=Alternative Assets M Risikomanagement von sehr hoher Bedeutung M ...von hoher Bedeutung 1 ...von untergeordneter Bedeutung
Quelle: Funke/Johanning/Rudolf (2006), Seite 11.

3 Fir eine ausfiihrliche Darstellung der Asset-Management-Produktmatrix vergleiche Funke/Johanning/Rudolph (2006), Seite 10—11.
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Fraglich ist,
ob sich alle
Produktemp-
fehlungen
tatsdchlich
umsetzen
lassen. Eine
exemplarische
Markowitz-
Optimierung
unter Neben-
bedingungen
soll Klarheit
bringen.

3.3 Asset Allocation im Rahmen der Asset-Management-
Produktmatrix

Die im letzten Abschnitt prasentierte Produktmatrix ist in neun Segmente unterteilt. Theoretisch kdnnen Produkte
beziehungsweise Portfolios in allen Segmenten konzipiert werden. Allerdings ist zu priifen, ob dies auch praktisch
umzusetzen ist. Benk/Johanning (2007) fihren fiir diesen Zweck eine exemplarische Markowitz-Optimierung unter
Nebenbedingungen durch. ™ Dazu werden die Aktienindizes DAX, Stoxx 600, S&P 500 und Nikkei 225 sowie die
Rentenindizes REXP, JP Morgan US, EMU und Japan verwendet. ™ Die Vorgehensweise ist die Folgende:

—

.Im ersten Schritt wird eine Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI)-Strategie parametrisiert. Der Floor wird
auf 98,5 Prozent beziehungsweise 90 Prozent des Jahresanfangsvermdgens eingestellt, das heiBt, am Jahresende
soll das Vermdgen inklusive Geldmarktverzinsung mindestens auf dem gewdinschten Niveau liegen. Als maximaler
Ubernachtverlust wird ein Wert von 10 Prozent angenommen, so dass sich ein Multiplikator von zehn ergibt. Zu
Jahresbeginn wird das vorhandene Endvermdgen erneut abgesichert (Time Invariant Portfolio Protection (TIPP)-
Variante). Die Strategie wird taglich ohne Transaktionskosten Uber den Zeitraum 01.01.1996 bis zum 31.12.2005
gesteuert.

2.Im nachsten Schritt wird eine Markowitz-Optimierung des Exposures, bestehend aus den oben vorgestellten acht
Indizes, vorgenommen. Dabei werden fiir verschiedene Zielrenditen die Portfoliozusammensetzungen mit den
geringsten Standardabweichungen identifiziert. Das maximale Portfoliogewicht einer Assetklasse betragt 50 Pro-
zent, Leerverkdufe sind nicht zuldssig. Diese Optimierung wird fir die wertgesicherten Renditen durchgefihrt. Da
die CPPI-Strategie eine dynamische Replikation einer Put-Option darstellt, '® sollte in der Verteilung der Renditen, je
nach Parametrisierung, der Absicherungscharakter zum Ausdruck kommen.

Aus dem Ansatz wird deutlich, dass es sich bei dieser Optimierung um eine Ex-Post-Betrachtung handelt, bei der
die Portfolioanteile bestimmt werden, die im Zeitraum 01.01.1996 bis zum 31.12.2005 im Rahmen der gewahlten
CPPI-Strategie optimal gewesen waren. Diese Untersuchung hat somit nur beispielhaften Charakter und lasst keine
exakten Riickschlisse auf die zukiinftige Performance vergleichbarer Strategien zu. Anhand der drei in Abbildung
3.2 dargestellten Effizienzgrenzen sind die Absicherungseffekte zu erkennen. Bei einem Floor von 98,5 Prozent des
Jahresanfangsvermogens liegt das Minimumvarianzportfolio mit einer Volatilitat von 1,4 Prozent p.a. etwa ein Pro-
zentpunkt unter dem Wert bei einem Floor von 90 Prozent. Ein hoher Floor begrenzt aber auch die erzielbaren
Renditen. Eine Rendite von sechs Prozent p.a. kann bei einem Floor von 98,5 Prozent nur mit einer hohen Volatilitat
von 7,6 Prozent p.a. realisiert werden. Bei einem Floor von 90 Prozent liegt die Volatilitat fir diese Renditeerwartung
dagegen nur bei 2,5 Prozent p.a.

' Die folgenden Ausflihrungen orientieren sich an Benk/Johanning (2007), Seite 13— 15.

1>Vergleiche Funke/Johanning/Schweizer (2007) sowie Funke/Johanning/Michel (2005) fir dhnliche Optimierungen. Die Indexzeitreihen
stammen von Thomson Financial Datastream. Fiir die Indizes liegen tagliche Kursdaten vom 01.01.1996 bis zum 31.12.2005 vor.

1eVergleiche Bossert/Burzin (2002), Seite 139 und Black/Jones (1987).




Abbildung 3.2: Effizienzgrenzen fiir verschiedene CPPI-Strategien

im Vergleich zur Markowitz-Effizienzgrenze
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Quelle: Benk/Johanning/(2007), Seite 14.

Diese exemplarischen Ergebnisse verdeutlichen die Wechselbeziehungen. Ein hoher Floor zieht gewdhnlich eine
geringe Volatilitat nach sich. Wird bei einem hohen Floor dennoch eine hohe Renditeerwartung angestrebt, kann dies
durch eine vergleichsweise hohe Volatilitat realisiert werden. Bei den gewahlten Indizes und Restriktionen lasst sich
aber beispielsweise bei einem Floor von 98,5 Prozent keine Rendite von sieben Prozent realisieren.

Fiir die Asset-Management-Produktmatrix folgt deshalb, dass die unten links liegenden Segmente mit hoher Verlust-
héhenaversion und geringer Risikoaversion in der Praxis nicht realisierbar sind. Dieser Bereich ist in Abbildung 3.1 von
Kapitel 3.1 grau gekennzeichnet. Die Menge der realisierbaren und tatsachlich umsetzbaren Portfolios beschrénkt
sich auf alle Bereiche, die um und oberhalb der Diagonalen liegen, die von links oben (hohe Verlusthéhen- und hohe
Risikoaversion) nach rechts unten (keine Verlusthohen- und geringe Risikoaversion) verlauft.

Bossert/ Funke/Johanning (2006) untersuchen in diesem Zusammenhang das reale Anlageverhalten institutioneller
Investoren anhand der Analyse des Einsatzes dynamischer Wertsicherungskonzepte durch Kunden von Union Invest-
ment. In diesem IMMUNO genannten Konzept wird bei Auflegung der Mandate mit dem Anleger eine Wertuntergrenze
(Verlustgrenze) vereinbart, unter die der Wert des Portfolios zu einem bestimmten Stichtag nicht fallen darf. In der
Hohe dieser Wertuntergrenze kommt die Verlusthdhenaversion des Anlegers zum Ausdruck. Je niedriger (h6her) diese
Untergrenze liegt, desto niedriger (hoher) ist die Verlusthohenaversion. Bossert/Funke/Johanning (2006) zeigen
mit einer Einordnung dieser Anleger in die Asset-Management-Produktmatrix sehr plastisch die oben diskutierten
Zusammenhdange: Die verschiedenen Anlegergruppen sind in der Asset-Management-Produktmatrix durchgehend
auf der Diagonale von links oben nach rechts unten einzuordnen, und der zu erwartende Trade-Off zeigt sich in einer
steigenden Anlagerendite mit sinkender Risiko- und Verlusthéhenaversion.

Nicht alle
Empfehlungen
der Asset-
Management-
Produktmatrix
sind in der
Praxis tatsach-
lich realisierbar.
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4

Empirische Analyse der Risiko- und Produkt-
praferenzen institutioneller Anleger




4.1 Vorgehensweise der multivariaten Analyse

In diesem Kapitel wird das tatsachliche Risiko- und Verlustverhalten der Anleger analysiert. Hierzu wird dieselbe ~ Uber den
Vorgehensweise wie in der Vorgangerstudie von Funke/Johanning/Rudolph (2006) angewendet, das heiBt, es wird  Abgleich des
uberpriift, inwiefern die in Kapitel 3.2 dargestellte Produktmatrix den realen Risiko- und Produktpraferenzen ent-  tatsachlichen
spricht. Von besonderem Interesse ist dabei auch ein Vergleich der Ergebnisse mit der Befragung 2005, da sich daraus  Risiko- und
ableiten lasst, ob sich die Einstellungen der institutionellen Anleger innerhalb von zwei Jahren gedndert haben. "’ Verlustver-

haltens mit
Fiir die Analyse der Befragungsdaten wird wie in der Vorgangerstudie das statistische Instrument der Clusteranalyse  der Produkt-
angewendet. Diese ermdglicht es, Gruppen von Anlegern zu bestimmen, die in Bezug auf bestimmte Variablen unter-  matrix sollen
einander relativ homogen, im Vergleich zu den jeweils anderen Gruppen (, Clustern”) allerdings méglichst heterogen  Aussagen tber
sind."® Zur Abbildung der Risiko- und Produktpraferenzen der institutionellen Anleger werden zwei Variablengruppen  die Stringenz
untersucht: der Kapitalan-

lage gewonnen
m Selbsteinschatzung: Urteil der Anleger (ber ihre eigene Risiko- und Verlusthéhenaversion sowie ihre Anlage-  werden.

restriktionen.

= Umsetzung: Praktisch beobachtbare Umsetzung der Risiko- und Verlusthéhenaversion in Assetklassen, Produkt-
klassen und Diversifikation des Portfolios.

17Fir die im Folgenden diskutierten Ergebnisse der Vorgangerstudie vergleiche Funke/Johanning/Rudolph (2006), Seite 13—25.
'8F{ir eine Einfiihrung vergleiche Backhaus et. al. (2003), Seite 480—542.
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Wie in der
Befragung
2005 sind die
Anleger bei der
Einschdtzung
der eigenen
Risikoneigung
durchweg
konservativ.

Neben den
Variablen
Risikoaversion
und Verlustho-
henaversion
wird die
Bedeutung von
Restriktionen
zur Abbildung
der Selbstein-
schatzung her-
angezogen. Die
Ermittlung des
Umsetzungs-
verhaltens
erfolgt dber
die Variablen
Assetklassen,
Investmentphi-
losophie und
Diversifikation.

4.2 Beschreibung der Variablen und deskriptive
Ergebnisse

Die Ebene der Selbsteinschatzung lasst sich diber drei Variablen abbilden:

= Risikoaversion: Selbsteinschatzung der Risikoaversion bei der Kapitalanlage (Frage: Wie schétzen Sie die Risiko-
neigung lhres Hauses bei der Geldanlage ein, mit 1 =sicher und 5=spekulativer/wenig risikoavers) [Mittelwert:
1,75,n=213]

= Verlusthdhenaversion: Selbsteinschatzung der Verlusthdhenaversion des eigenen Hauses bei der Kapitalanla-
ge (Frage: Bedeutung der Aussage ,Vermeidung von Verlusten”, mit 1=sehr wichtig und 6 =gar nicht wichtig)
[Mittelwert: 1,66, n=206]

= Restriktionen: Mittelwert der Selbsteinschatzung fir 13 verschiedene interne Anlagerestriktionen™ (Frage:
Bedeutung von vorgegebenen Anlagerestriktionen bei der Kapitalanlage, mit 1=sehr wichtig und 6=gar nicht
wichtig) [Mittelwert: 2,53, n=213]

Im Vergleich zu Funke / Johanning/Rudolph (2006) haben wir zwei Anderungen an der Methodik vorgenommen. Zum
einen wurde die Frage nach der Wichtigkeit der Vermeidung von Verlusten separiert von der Frage der Wichtigkeit
der Vermeidung der Unterschreitung gewisser Mindestrenditen, um den Aspekt der Verlusthéhenaversion sauberer
abbilden zu konnen.? Zum anderen wurde die Einschatzung der Wichtigkeit der Underperformancevermeidung
als Variable aus der Clusterbildung herausgelassen, da sie nur sehr bedingt bei der theoretischen Unterscheidung
zwischen Risiko- und Verlusthdhenaversion zu verwenden ist.

Anhand der Produktmatrix aus Kapitel 3.2 lassen sich theoriegeleitet drei Aspekte beobachtbarer Risiko- und Pro-
duktpraferenzen identifizieren, fiir die entsprechende Variablen aus den Befragungsergebnissen konstruiert werden
kénnen:

= Assetklassen: Prozentualer Anteil von Bonds/Rentenpapieren an der Kapitalanlage?' (metrisch, 0—100) [Mittel-
wert: 44,24, n=188]

= Investmentphilosophie: Prozentualer Anteil aktiver Investmentphilosophie an der Kapitalanlage (metrisch,
0-100) [Mittelwert: 61,13, n=190]

= Diversifikation: Anzahl der verschiedenen Assetklassen mit mindestens einem Prozent Anteil am Gesamtport-
folio (indirekt berechnet tiber Angaben zum Assetklassenmix, metrisch, 1—8) [Mittelwert 2,63, n = 187]

Diese drei Variablen messen wie in der Vorgdngerstudie allerdings nur die umgesetzte Risikoaversion, Schlussfol-
gerungen zur schwer zu messenden Verlusthdhenaversion lassen sich daraus nicht ziehen. Hierflir bedarf es einer
expliziten Aussage der Anleger Uber ihre Bereitschaft, Verluste in einem bestimmten AusmaB zu tolerieren. Mit dieser
Zielsetzung wurde in der diesjahrigen Befragung nach dem Risikobudget (Verlustobergrenze) der Anleger gefragt.
Leider haben 94 Anleger hierzu keine Angaben gemacht, weitere 26 gaben an, derartige Vorgaben nicht zu verwen-
den. Dementsprechend kann die Variable nicht in die Clusteranalyse einbezogen werden: Die Anzahl der Anleger mit
kompletten Angaben zu allen Clustervariablen (sowohl Selbsteinschatzung als auch Umsetzung) wiirde von 175 auf
81 sinken und somit eine sinnvolle Clusterbildung mit ausreichender statistischer Validitat verhindern. Allerdings
kann das durchschnittliche Risikobudget der Anleger eines jeweiligen Clusters mit entsprechenden Angaben zur
indikativen Einordnung der Cluster in die Asset-Management-Produktmatrix genutzt werden.

Im Folgenden sind ausgewahlte deskriptive Ergebnisse zu den Variablen dargestellt. Wie in der Befragung 2005
sind die Anleger bei der Einschatzung der eigenen Risikoneigung durchweg konservativ: 79 Prozent schétzen sich
als sichere oder relativ sichere Anleger ein (2005 waren dies 86 Prozent). Branchenweite Unterschiede sind dabei in
dabei in Abbildung 4.1 klar zu erkennen; Versicherungen und Stiftungen sind am deutlichsten risikoavers (83 Prozent
beziehungsweise 89 Prozent mit der Einschatzung 1 oder 2).

1 Analog kénnten auch die Einschatzung der externen Anlagerestriktionen in die Clusteranalyse einflieBen. Diese korrelieren allerdings
positiv mit 0,482 (Signifikanzniveau ein Prozent) mit der Einschatzung der internen Anlagerestriktionen, so dass darauf aus statistischen
Griinden verzichtet werden muss (Multikollinearitatsproblem).

2Die Kombination dieser beiden Aspekte in der Befragung 2005 ist allerdings vertretbar, denn die Selbsteinschatzungen der Anleger bei
beiden Variablen korreliert positiv mit 0,32 (Signifikanzniveau ein Prozent).




Abbildung
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Bei der Einschatzung der Wichtigkeit verschiedener Zielsetzungen ergibt sich eine klare Reihenfolge, Abbildung 4.2
stellt die prozentuale Nennung der beiden wichtigsten Kategorien dar. Am Wichtigsten ist den Anlegern die Vermei-
dung von Verlusten (80 Prozent Top 2) gefolgt von der Vermeidung der Unterschreitung gewisser Mindestrenditen
(55 Prozent Top 2); am Unwichtigsten erscheint die Vermeidung einer Underperformance (35 Prozent Top 2). Diese
Ergebnisse sind vergleichbar mit denen der Befragung 2005.2 Interessant ist der Unterschied in der Wichtigkeit der
Vermeidung von Verlusten zwischen deutschen Anlegern (86 Prozent Top 2) und internationalen Anlegern (64 Prozent
Top 2). Letztere weisen offensichtlich eine niedrigere Verlusthéhenaversion auf, ein Ergebnis, das mit der allgemeinen
Wahrnehmung der Unterschiede in der Risikobereitschaft bei der Kapitalanlage zwischen deutschen und internatio-
nalen Anlegern einhergeht.

Abbildung 4.2:

Verlusth6henaversion, Mindestrenditen und Underperformance
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~—— Deutschland (n=162)
—&— International (n=55)

2'In der Vorgangerstudie wurde der Rentenanteil an der Eigenverwaltung verwendet, da die genaue Aufteilung in Eigen- und Fremdverwal-
tung nicht komplett vorhanden war. Vergleiche Funke/Johanning/Rudolph (2006), Seite 14. Dieses Problem ergibt sich in der diesjah-
rigen Umfrage erfreulicherweise nicht mehr, sowohl fir die Assetklassen als auch fiir die Investmentphilosophien Iasst sich der Anteil am
Gesamtportfolio aus den Einzelvariablen berechnen.

22\/ergleiche Funke/Johanning/Rudolph (2006), Seite 15.

3 Vergleiche beispielsweise Funke/Johanning/Schweizer (2007) fiir eine Verdeutlichung dieser Unterschiede anhand des Einsatzes von
Alternative Investments bei der Kapitalanlage.
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In der Praxis
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Anleger einen
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Diversifikati-
onsgrad bei
deutlicher
Dominanz von
Bonds/Renten-
papieren auf.

Misst man den statistischen Zusammenhang zwischen Risiko- und Verlusthdhenaversion, ergibt sich wie in der Vor-
gangerstudie, dass die beiden zusammenhéngen. So sieht sich ein GroBteil der Investoren gleichzeitig als risikoscheu
und verlusthohenavers. Die statistische Korrelation ist mit 0,417 (Signifikanzniveau ein Prozent) klar positiv und
deutlich héher als die Korrelation in der Befragung 2005 (0, 167). Dies diirfte auch auf die veranderte Fragestellung
nach der Verlusthéhenaversion zuriickzufiihren sein.

Wie in der Vorgangerstudie zeigt die Untersuchung der Assetklassen eine deutliche Dominanz der Bonds/Renten-
papiere, die einen Anteil von 52 Prozent an den Kapitalanlagen in Eigenverwaltung (Abbildung 4.3) und 41 Prozent
an den Kapitalanlagen in Fremdverwaltung (Abbildung 4.4) haben. Diese Dominanz ist vor allem auf die deutschen
Investoren zurlickzufiihren, die jeweils tiber 60 Prozent in Bonds/Rentenpapiere investiert sind, wéhrend die inter-
nationalen Investoren in Eigenverwaltung vor allem auf Alternative Anlagen (sechs Prozent ABS, flinf Prozent Private
Equity, ein Prozent Hedgefonds, 34 Prozent andere Alternative Anlagen) und in Fremdverwaltung vor allem auf Immo-
bilien (30 Prozent) setzen.

Aus diesen Angaben zu den Investitionen in die verschiedenen Assetklassen kann ein einfaches MaB fir die Diversifi-
kation jedes einzelnen Anlegers berechnet werden: Die Anzahl der verwendeten Anlageklassen mit mindestens einem
Prozent Anteil am Gesamtportfolio.? Im Durchschnitt investieren die Anleger in 2,50 Assetklassen, wobei die meisten
eine (34 Prozent der Befragten), zwei (23 Prozent) oder drei (21 Prozent) verwenden.

2 Das theoretisch in der Befragung erreichbare Maximum sind die acht abgefragten Anlageklassen sowie drei weitere Nennungen unter sons-
tige Anlageklassen, das heiBt dementsprechend elf. Bei der Zahlung wird ein Mindestanteil von einem Prozent am Gesamtportfolio voraus-
gesetzt, um eine ausreichende Bedeutung der , Diversifikation” fir das Portfolio sicherzustellen. In der Vorgangerstudie wurde ein Mindest-
anteil von flinf Prozent in der Eigen- oder Fremdverwaltung angesetzt (vergleiche Funke/Johanning/Rudolph (2006), Seite 17). Aufgrund
dergenauerenAngabe derAssetklasseninder diesjahrigen Befragung (Aufteilung derAlternativenAnlageninABS, Private Equity, Hedgefonds
und andere Alternative Anlagen) und des Bezugs auf den Anteil am Gesamtportfolio ist ein niedrigerer Mindestanteil von einem Prozent
vorzuziehen. Unter Sonstige sind Assets zusammengefasst, die die Anleger nicht in die acht vorgegebenen Klassen einordnen konnten.
Nennungen waren unter anderem Hypotheken, Rohstoffe, Publikumsfonds, ETF, Derivate, Zertifikate, Firmenbeteiligungen sowie eigene
Projekte.
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Abbildung 4.4:
Verteilung der Kapitalanlagen in Fremdverwaltung auf Assetklassen
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tung.

Abbildung 4.5 und Abbildung 4.6 zeigen auf, dass sich in der Unterscheidung der Investmentphilosophien inter-
essante Differenzen zwischen den verschiedenen Gruppen ergeben. So bevorzugen zum Beispiel internationale Anle-
ger in der Eigenverwaltung deutlich haufiger aktives Management als deutsche Investoren (85 Prozent gegentiber
60 Prozent), wahrend unter den Anlegergruppen Stiftungen ihre Anlagen am meisten passiv managen und Unterneh-
men am hdufigsten auf eine aktive Anlage setzen.

Abbildung 4.5: Verteilung der Kapitalanlagen in Eigenverwaltung auf

verschiedene Investmentphilosophien
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Abbildung 4.6: Verteilung der Kapitalanlagen in Fremdverwaltung auf

Investmentphilosophien

Gesamt
Deutschland

International

Versicherung
Vw./Pens.k.
Stiftung
Unternehmen
Bank/Spark.

Sonstige

M Aktiv (aktives Management) M Passiv indexorientiertes Management) Andere Investmentphilosophie
Alle Angaben in Prozent; Abweichungen zu 100 entstehen durch Rundungen.




Abbildung 4.7 zeigt die Ergebnisse zu den Risikobudgets der befragten Anleger. Es ist direkt ersichtlich, dass ein GroBteil
der Investoren (43 Prozent ohne Angaben) keine Angaben zu den entsprechenden Risikobudgets machen kann oder will,
insbesondere die internationalen Investoren erteilen hierzu kaum Auskunkft (80 Prozent ohne Angaben). Unter den
deutschen Anlegern mit Vorgaben ergibt sich eine durchschnittliche Verlustbereitschaft von 13 Prozent p.a., wahrend
die internationalen Anleger auch héhere Verluste tolerieren. Im Branchenvergleich ist auffallig, dass Versicherungen das
mit Abstand héchste Risikobudget aufweisen, wahrend 35 Prozent der Stiftungen Risikobudgets von Null angeben —
ein extrem restriktiver Ansatz, der kaum Freiheiten in der Kapitalanlage lasst (vergleiche Kapitel 3.3), aber durch die
im Stiftungsrecht verankerten Anforderungen zum Realkapitalerhalt begriindet ist.

Abbildung 4.7: Anteil jahrliches Risikobudget am Gesamtportfolio
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4.3 Clusteranalyse der Selbsteinschatzung institutioneller
Anleger

Bei der Clusteranalyse anhand der Selbsteinschatzungsvariablen fiir die Risikoaversion, Verlusthdhenaversion und die
internen Restriktionen ergibt sich eine Aufteilung der Stichprobe in vier verschiedene Gruppen, da beim Ubergang
von der Vier- zur Drei-Cluster-Losung das statistische HeterogenitatsmaB am deutlichsten ansteigt.? Es zeigen sich
interessante Unterschiede der Cluster in den drei eingesetzten Variablen, die eine Einordnung der Gruppen erleichtert.
Durch Interpretation der Mittelwerte (in Klammern) kann man inhaltlich folgendes schlieBen: %

m Cluster 1 (75 Anleger): Sehr hohe Risikoaversion (1,13), Uberdurchschnittlich einschrankende Restriktionen
(2,33) und extrem hohe Verlusthohenaversion (1,00)

= Cluster 2 (50 Anleger): Uberdurchschnittlich hohe Risikoaversion (1,60), aber unterdurchschnittlich niedrige
Restriktionen (2,76) und Verlusthdhenaversion (2,22)

m Cluster 3 (37 Anleger): Unterdurchschnittlich niedrige Risikoaversion (2,68), Uberdurchschnittlich hohe
Verlusthohenaversion (1,41) und durchschnittliche Restriktionen (2,63)

= Cluster 4 (13 Anleger): Unterdurchschnittlich niedrige Risikoaversion (3,23), Verlusthohenaversion (4,15) und
Restriktionen (2,89)

Abbildung 4.8 ordnet die vier Cluster (weiB) in die Produktmatrix aus Kapitel 3.2 ein, zum Vergleich sind auch die
Cluster (grau) aus Funke/Johanning/Rudolph (2006) eingetragen. Cluster 1 ist mit den Clustern 1 und 2 aus der Vor-
gangerstudie zu vergleichen, das heiBt eine hohe Risiko- und Verlusthdhenaversion bei gleichzeitig hoher Wichtigkeit
von internen Restriktionen. Cluster 2 dhnelt Cluster 3 aus Funke/Johanning/Rudolph (2006), da es auf der einen
Seite relativ hohe Risikoaversion, auf der anderen Seite aber auch eine relativ niedrige Verlusthdhenaversion aufweist.
Die Positionierung in der Produktmatrix ist allerdings nicht im oberen rechten Quadranten, sondern oben in der Mitte,
da Risiko- und VerlusthGhenaversion in der diesjahrigen Studie deutlich starker positiv korrelieren (siehe Kapitel 4.2).
Cluster 3 hingegen weist ein umgekehrtes Profil auf: Die Risikoaversion ist relativ niedrig, wahrend gleichzeitig die
Verlusthohenaversion relativ hoch ist. Dieses Cluster ist dementsprechend im mittleren Drittel der Produktmatrix
im linken Quadranten anzusiedeln. Der kleine, aber wichtige Unterschied in der Risiko- und Verlusthéhenaversion
zwischen Cluster 2 und 3 zeigt, dass diese beiden Konzepte trotz der hohen positiven Korrelation unterschiedliche
Aspekte der Anlegerpréferenzen messen. Das Cluster 4 hat wiederum eine hohe Ubereinstimmung der beiden MaBe,
es handelt sich um das Cluster mit der hichsten Risiko- und Verlusthdhenaversion und ist in der Produktmatrix in
der Mitte bis rechts unten einzuordnen. Es ist relativ gut vergleichbar mit Cluster 4 in Funke/Johanning/Rudolph
(2006).

%|n einer grafischen Darstellung des HeterogenitatsmaBes (Fehlerquadratsumme) ergibt sich ein sogenannter , Elbow”. Vergleiche Back-
haus et. al. (2003), Seite 524. Die Clusteranalyse wurde mit dem Ward-Fusionierungsalgorithmus sowie dem Proximitdtsmal3 der qua-
drierten Euklidischen Distanz durchgefihrt. Zu den Vorteilen des Ward-Verfahrens vergleiche Backhaus et al. (2003), Seite 516—518.

%\Wenn im Folgenden von unter- beziehungsweise tberdurchschnittlich die Rede ist, so ist dies stets inhaltlich und nicht mathematisch zu
interpretieren. Die Einschatzungsvariablen sind alle so skaliert, dass niedrigere Werte eine hohere Wichtigkeit signalisieren. So entspricht
zum Beispiel , Uberdurchschnittliche” Risikoaversion einem im Vergleich zur Erhebungsgesamtheit niedrigen Mittelwert dieser Variable
und vice versa.




Insgesamt kann man aus dem Vergleich mit den Ergebnissen von 2005 eine Zunahme der Verlusthéhenaversion
konstatieren. Diese Zunahme ist nicht nur in der Positionierung der einzelnen Cluster sichtbar (mit der Ausnahme
von Cluster 4), sondern auch in den Mittelwerten der entsprechenden Variable. Wurde in 2005 die Wichtigkeit der
Vermeidung von Verlusten durchschnittlich noch mit 1,99 bewertet (n=194), so ergibt sich in der diesjahrigen Befra-
gung ein Mittelwert von 1,66 (n= 206, vergleiche Kapitel 4.2). Dieser Unterschied ist statistisch signifikant auf dem
Ein-Prozent-Niveau, so dass wir mit hoher Sicherheit auf einen Anstieg der Verlusthdhenaversion bei institutionellen

Anlegern schlieBen konnen.

Abbildung 4.8:

Selbsteinschatzungscluster in der Produktmatrix
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Auch bei der
Clusteranalyse
der Risiko- und
Produktpra-
ferenzen
erfolgt eine
Aufteilung

in vier Grup-
pen.

4.4 Clusteranalyse der beobachtbaren Risiko- und
Produktpraferenzen

Bei der Clusteranalyse fiir die Variablen der beobachtbaren Risiko- und Produktpraferenzen ergibt sich wie in Funke/
Johanning/Rudolph (2006) eine eindeutige Aufteilung der Stichprobe in vier verschiedene Gruppen. Die Gruppen-
einteilung ist erfreulicherweise sehr gut vergleichbar mit den Ergebnissen der Vorgangerstudie, was fir die Allgemein-
gultigkeit und Zeitstabilitat der Gruppierungen spricht:?

m Cluster 1 (58 Anleger): Leicht (iberdurchschnittliche Diversifikation (2,81), deutlich iiberdurchschnittlicher Ren-
tenanteil (75,04) sowie eine tiberdurchschnittlich passiv (kaum aktiv) geprdgte Anlagestrategie (25,24).

= Cluster 2 (34 Anleger): Uberdurchschnittliche Diversifikation (2,85), tiberdurchschnittlicher Rentenanteil (85,47)
sowie eine rein aktive Anlagestrategie (98,22).

m Cluster 3 (18 Anleger): Deutlich unterdurchschnittliche Diversifikation (1,67), kaum Rentenanteil (2,78) und
tberdurchschnittlich passives (kaum aktives) Exposure (0,56).

= Cluster 4 (65 Anleger): Leicht unterdurchschnittliche Diversifikation (1,81), sehr niedriger Rentenanteil (13,67)
sowie fast rein aktive Anlagestrategie (90,02).

Wenn man nun diese Ergebnisse mit der in Kapitel 3.2 theoretisch abgeleiteten Produktmatrix in Verbindung bringt,
kann man die verschiedenen Gruppen relativ stringent gemaB ihrer beobachtbaren Risikoaversion einordnen. Eine
Einordnung nach der Verlusthdhenaversion sollte mit den Daten der diesjahrigen Befragung zum Risikobudget der
Anleger geschehen. Diese Variable kann allerdings aufgrund der unzureichenden Datenbasis nicht mit in die Cluster-
analyse einbezogen werden (siehe Diskussion in Kapitel 4.2). Sie kann jedoch zu einer indikativen Einordnung der
Cluster herangezogen werden, indem die durchschnittlichen Risikobudgets der Anleger mit entsprechenden Angaben
zu Grunde gelegt werden. Es zeigt sich, dass Cluster 4 das héchste Risikobudget (und damit die niedrigste Verlustho-
henaversion) zur Verfligung hat (19,6 Prozent p.a./n=27), gefolgt von Cluster 1 (7,2 Prozent p.a./n=31), wahrend
Cluster 2 und 3 relativ niedrige Risikobudgets (hohe Verlusthdhenaversion) aufweisen (2,2 Prozent p.a. / n=18
beziehungsweise 2,3 Prozent p.a./n=8). Unter der Annahme, dass diese Werte fiir das gesamte Cluster gelten, kann
man die Cluster (weiB), wie in Abbildung 4.9 dargestellt, in die Produktmatrix einordnen. Zum Vergleich sind auch die
Umsetzungscluster (grau) aus Funke / Johanning/Rudolph (2006) eingetragen; deren Positionierung in der Dimension
der Verlusthohenaversion ist allerdings aufgrund der fehlenden Angaben zum Risikobudget nicht méglich.

2\lergleiche Funke/Johanning/Rudolph (2006), Seite 22.




Cluster 1 reprdsentiert genau wie in der Vorgangerstudie die am meisten risikoaversen Firmen, die zu einem hohen
Anteil in Renten investieren, einer passiven Anlagestrategie folgen und eine hohe Diversifikation aufweisen. Bezlig-
lich seiner VerlusthGhenaversion ist dieser Cluster zwischen hoch und mittel einzuordnen. Im Vergleich zu Cluster 1
verfolgt Cluster 2 eine deutlich andere, namlich aktive Investmentphilosophie und ist dementsprechend als etwas
weniger risikoavers, aber aufgrund des niedrigen durchschnittlichen Risikobudgets als hoch verlusthéhenavers einzu-
stufen. Im Vergleich zu Cluster 2 hat Cluster 3 zwar eine identische Verlusthéhenaversion, allerdings eine niedrigere
Risikoaversion, wie die unterdurchschnittliche Diversifikation und der niedrige Rentenanteil zeigen. Cluster 4 weist
neben einer niedrigen Risikoaversion, abgeleitet aus unterdurchschnittlicher Diversifikation, kaum Rentenanlagen
und einer aktiven Anlagestrategie, eine relativ niedrige Verlusthéhenaversion mit dem groBten durchschnittlichen
Risikobudget aller Cluster auf. Diese Ergebnisse bestatigen die Clusteranalyse aus Funke/Johanning/Rudolph (2006),
die Eigenschaften der Cluster in Hinblick auf die Risikoaversion decken sich fast exakt.

Abbildung 4.9:
Umsetzungscluster in der Produktmatrix
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5

Zusammenfassung und Fazit




Auf Basis der Untersuchungsergebnisse Iasst sich die ibergeordnete Fragestellung der Studie, wie Risiko- und Verlust-
neigungen der Investoren bei der Kapitalanlage beriicksichtigt werden und werden sollten, wie folgt beantworten:

= |m Rahmen der Risikoinventur sind fiir die institutionellen Anleger neben den klassischen Anlagerisiken (Marktrisiko,
Zinsrisiko, Wahrungsrisiko, Kreditrisiko etc.) insbesondere drei Risikobereiche wichtig: rechtliche Risiken, Reputa-
tionsrisiken und Sicherheitsrisiken.

= Die empirische Analyse zeigt zudem als aktuellen Trend die zunehmende Bedeutung der Liquiditat fiir die Anlage-
entscheidung auf. Dieses Ergebnis ist in direktem Zusammenhang mit der seit August wahrenden Kreditkrise zu
sehen. Da auch Liquiditdt ahnlich wie Risiko schwer zu definieren ist, sollten sich zukiinftige Studien und Investo-
renbefragungen intensiv mit dieser Thematik beschaftigen.

= Die theoretische Diskussion untermauert die Unterscheidung von Risiko- und Verlusthéhenaversion. Die Verlusthéhen-
aversion driickt die Praferenz zur Vermeidung von anlegerspezifischen Worst-Case-Verlusten aus. Im Rahmen der
Verlustvermeidung kann eine Risikoaversion bestehen. Die Risikoaversion drtickt die Praferenz fir Going-Concern-
Risiken aus, die der Investor zur Renditegenerierung im Tagesgeschaft eingehen muss.

m Aus der Verlusthéhen- und Risikoaversion lassen sich verschiedene Kombinationen von Anlageprodukten ableiten,
die in den Rahmen einer Asset-Management-Produktmatrix eingeordnet werden kénnen. Die Produkte unterschei-
den sich in Bezug auf das Absicherungsniveau und — je nach Risikoneigung — auf die Anlagenklassen, Investment-
philosophie (aktiv oder passiv) sowie die Portfoliodiversifikation. Im Rahmen einer exemplarischen Asset Allocation
kann der in der Praxis realisierbare Bereich der Produktmatrix identifiziert werden. So lasst sich beispielsweise
feststellen, dass Kapitalanlagen mit einem geringen Verlustbudget (hohe Verlusthdhenaversion) grundsatzlich auch
geringe Abweichungsrisiken nach sich ziehen und somit bestimmte Renditepotenziale verschlossen bleiben.

= Die empirischen Ergebnisse aus der Marktbefragung bestatigen die Unterscheidung zwischen Risiko- und Verlust-
hohenaversion. Zwischen beiden Parametern besteht erwartungsgemal eine positive Korrelation von 0,417.

= Die empirischen Ergebnisse zeigen zudem, dass die befragten Anleger sich selbst tiberwiegend als hoch risiko- und
zugleich verlusthohenavers einschatzen. Nur eine kleine Gruppe toleriert auch groBere Verluste und ist weniger
risikoavers. Diese Risikoaversion wird durch interne Anlagerestriktionen noch verstarkt.

m Die Clusteranalysen bestatigen die Ergebnisse der Vorgangerstudie, es lassen sich klar unterscheidbare Anleger-
gruppen nach Selbsteinschatzung und Umsetzung der Risiko- und Verlusthéhenaversion bilden. Ein Vergleich der
beiden Clusterbildungen (in Kapitel 4 nicht dargestellt) offenbart dartiber hinaus, dass die Ergebnisse von Fun-
ke/Johanning/Rudolph (2006) auch fiir die diesjahrige Befragung gelten: Es zeigen sich unter den institutionellen
Anlegern teilweise relativ klare Diskrepanzen zwischen Selbsteinschatzung der Risiko- und Verlusthéhenaversion
und Umsetzung in der Kapitalanlage. Dementsprechend Iasst sich weiterhin ein Beratungsbedarf zu diesem Thema
identifizieren, die Zuhilfenahme einer theoretischen Vorgabe wie der vorgestellten Asset-Management-Produkt-
matrix kann dabei hilfreich sein.

m Bei der Analyse der Selbsteinschdtzungen wird sichtbar, dass die Verlusthéhenaversion zugenommen hat. Die Anle-
ger der diesjahrigen Befragung sind signifikant verlusthdhenaverser als noch vor zwei Jahren. Dies kénnte eine
erste Konsequenz der durch die Liquiditatskrise auf den Kreditmarkten ausgelosten allgemeinen Unsicherheit sein.
Ob diese Veranderungen temporarer oder permanenter Natur sind, wird erst eine erneute Befragung in der Zukunft
zeigen konnen.

Risiko- und
Verlusthohen-
aversion kor-
relieren positiv.
Der iiberwie-
genden Teil
institutioneller
Investoren
schatzt sich
sowohl hoch
risiko- als auch
verlusthohen-
avers ein. Im
Vergleich zur
Vorganger-
studie hat vor
allem die Ver-
lusthohenaver-
sion signifikant
zugenommen.
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