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Vorwort II1

Vorwort

Nach Ausbruch der Hypothekenkrise in den USA wurde deutlich, dass die jahrelange Hausse
an den globalen Mirkten ein Ende gefunden hatte. Der dramatische Abwirtssog erfasste zu-
erst die Borsen, dann die Realwirtschaften mit einer solchen Wucht, dass unweigerlich Er-

innerungen an die 1930er Jahre wach wurden.

Damals hatte John Maynard Keynes richtungsweisende Lehren aus der groBen Depression ge-
zogen, die Regierungen und Zentralbanken jetzt durch ein konzertiertes Einschreiten befolg-
ten. Mittels expansiver Geld- und Fiskalpolitik bremsten sie die konjunkturelle Talfahrt und

nihrten so Hoffnungen auf deren baldiges Ende.

Gleichwohl: In Erfiillung gingen diese bislang noch nicht. Obschon sich die Lage in weiten
Teilen der Welt entspannt hat, fillt es nach wie vor schwer, verlédssliche Prognosen iiber die
Dauer der Krise abzugeben. Selbst eine genaue Bestandsaufnahme ist angesichts der weiter-

hin labilen Mirkte iiberaus problematisch, zumal sie sehr schnell veraltet.

Diese Feststellung trifft insbesondere auch auf Kapitel II.1.1 der vorliegenden Dissertation zu,
welches bedeutsame Entwicklungen auf den Immobilienmirkten und die weit reichenden Im-
plikationen der Subprime-Krise zum Gegenstand hat. Besagter Abschnitt wurde Anfang 2008

geschrieben und spiegelt daher lediglich den Kenntnisstand von damals wider.

Indes hat der eigentliche Kern der Arbeit nichts von seiner Aktualitét verloren. Im Gegenteil,
die momentane Verunsicherung vieler Investoren riickt die Risikoantizipation und damit die
Streuung des anzulegenden Vermogens noch weiter in den Vordergrund. Hinzu kommt eine
Flucht in vermeintlich sichere Anlagen, die das Interesse an Real Estate Asset Allocation

ebenfalls steigern diirfte.



Vorwort v

Einen kleinen Forschungsbeitrag zur modellgestiitzten Diversifikation an Immobilienmérkten
liefert nun auch die vorliegende Publikation, deren Neuigkeitsgehalt in der Ubertragung des
Black-Litterman-Ansatzes auf die Assetklasse Immobilien liegt. Genauer widmet sie sich der
Konzeption robuster und breit gestreuter Portefeuilles unter Beriicksichtigung der Zyklizitit
und Transparenz von Immobilienmérkten in der Hoffnung, verwertbare Erkenntnisse auch fiir

die Investmentpraxis zu liefern.

Die Abhandlung entstand im Rahmen meiner Promotion an der Universitéit Passau, bei der ich
von Frau Prof. Dr. Gertrud Moosmiiller, Ordinarius am Lehrstuhl fiir Statistik, von 2005 bis
2009 betreut wurde. Fiir hilfreiche Anregungen, stete Ansprechbereitschaft und freundliche

Unterstiitzung mochte ich ihr an allererster Stelle ganz herzlich danken.

Besonderen Dank schulde ich auch Herrn Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS CRE, Ho-
norarprofessor an der Universitdt Regensburg und wissenschaftlicher Leiter der IREBS Im-
mobilienakademie in Eltville am Rhein, fiir die Anfertigung des Zweitgutachtens. Seine spon-

tane Zusage, das Koreferat zu iibernehmen, hat mich sehr gefreut.

Hervorzuheben ist ebenso das in Boston, USA ansdssige Marktforschungsunternehmen
Property & Portfolio Research, welches mir im Jahr 2006 einen umfangreichen Datensatz zu
US-amerikanischen Immobilienmirkten zur Verfiigung stellte und damit die empirische Eva-

luation des neuen Modells erst ermoglichte.

Last but not least gilt ein groBer Dank meiner Familie, die mich wihrend der vergangenen
vier Jahre in meinem Vorhaben immer wieder bestidrkte und damit wesentlich zum Abschluss
der Promotion beigetragen hat. Ihr, insbesondere aber meinem kiirzlich verstorbenen GroB-

vater, sei diese Arbeit gewidmet.

Passau, im Juli 2009 Stephan Zankl
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I Einfiithrung

L1 Motivation und Zielsetzung

Seit geraumer Zeit riickt die Assetklasse Immobilien immer deutlicher in das Blickfeld der
professionellen Anleger. Mit weltweit zunehmendem Investitionsvolumen und einem immer
aktiveren Handel millionen- und milliardenschwerer Immobilienportfolios erfihrt die Bran-
che seit Jahren einen regelrechten Boom,' der mittelfristig zwar durch die aktuelle Subprime-

Krise unterbrochen, langfristig gesehen jedoch keineswegs gestoppt scheint.

Infolgedessen erlangt auch das Immobilien-Portfoliomanagement einen immer hoheren Stel-
lenwert,” zumal auch die Erwartungen ihm gegeniiber eklatant gestiegen sind.” Der Wandel
vom ,,bauchgefiihlsorientierten* zum ,,strategischen®, informationsgeleiteten Immobilienan-
leger scheint dabei grofBteils vollzogen4 und das hierfiir notwendige Immobilien(markt)-Re-
search weiterhin auf dem Vormarsch, weshalb auch quantitativ ausgerichtete Portfoliostrate-
gien zunehmend an Bedeutung gewinnen.’ Es ist daher kaum verwunderlich, dass bis heute
eine zum Teil schon recht intensive Auseinandersetzung mit quantitativen, strategischen An-

sdtzen sowohl in der Theorie als auch in der Praxis stattgefunden hat.°

Von iibergeordneter Bedeutung ist dabei insbesondere die Frage, wie ein Portfolio im Sinne

des Investors zu strukturieren ist, denn diese sog. Asset Allocation (,,Portfoliostrukturierung*)

' Vgl. Kapitel IL.1.1.

2 Vgl. Schulte/Thomas/Focke/Pfrang (2007), S. 30.

3 Vgl. Ropeter-Ahlers/Vollrath (2007), S. 160.

*  Vgl. Dohrmann (1995), S. 3.

5 Vgel. Kottmann/Webeler/Wichmann (2007), S. 491.

Vgl. Schulten (2007), S. 324. Hiervon abzugrenzen sind qualitative Ansitze. In vorliegender Arbeit wird
auf sie jedoch nicht nédher eingegangen, sondern auf die einschldgige Literatur verwiesen. Eine kurze, iiber-
blicksartige Einfiihrung bietet beispielsweise Allendorf/Kurzrock (2007).
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beeinflusst die Performance eines Portefeuilles ganz entscheidend.” Vor diesem Hintergrund
kommt es schon seit Jahren zu einer voranschreitenden Professionalisierung allokativer Im-
mobilienanlageentscheidungen, die immer stirker mit der modernen Portfoliotheorie von

Harry Markowitz verwoben werden.®

Deren wesentliche Erkenntnis besteht bekanntlich in der Notwendigkeit der Diversifikation,
d.h. der Streuung des anzulegenden Vermogens, weshalb institutionelle Investoren zuweilen
rege von ihr Gebrauch machen. Beliebt ist etwa die geografische Diversifikation, die keines-
wegs nur auf inldndische Mirkte beschrinkt ist, sondern auch auf internationaler und sogar
interkontinentaler Ebene zunehmend an Popularitit gewinnt. Verstirkt wird diese Entwick-
lung durch den gestiegenen Kapitaldruck, der die Anleger dazu zwingt, ihren Fokus auf der
Suche nach geeigneten Objekten bzw. Portfolios mit passendem Rendite-Risiko-Profil zu ver-

grbﬁem.9

Ungeachtet seiner origindren Pramissen weist der klassische Markowitz-Ansatz jedoch ge-
wisse Schwichen auf, wozu beispielsweise die hohe Portfoliosensitivitdt gegeniiber Schitz-
bzw. Prognosefehlern zihlt.'” Auch haben intertemporale Renditeinderungen gravierende
Auswirkungen auf die Zusammensetzung des Portefeuilles, welches selbst bei Vorgabe eines
strukturellen Rahmens oft noch unerwiinscht extreme oder gar unplausible Auspriagungen auf-

weist.!!

Besonders schwer wiegen diese Probleme bei der Real Estate Asset Allocation, denn an eine
regelmifige und zugleich massive Portfolioumschichtung ist aufgrund der geringen Fungibi-

litit von Immobilien und der hohen Transaktionskosten kaum zu denken.'? Immobilien-

Verwiesen wird auf die bedeutende Studie von Brinson/Hood/Beebower (1986) sowie die Nachtrige von
Brinson/Singer/Beebower (1991), Brinson/Hood/Beebower (1995), Hood (2005), Brinson (2006), Hood
(2006) und Kritzman (2006).

Vgl. Bals (2007), S. 448. Aufgrund des Erfordernisses einer hinreichenden Datenquantitét und -qualitét er-
scheint eine Beriicksichtigung der modernen Portfoliotheorie bzw. der nachfolgend niher betrachteten Port-
folio-Selektionstheorie (,,Markowitz-Ansatz*) indes nur in relativ transparenten Immobilienmérkten ziel-
fithrend.

Eine eingehende Besprechung dieser Thematik findet sich in Kapitel I1.2.1.

Die Probleme des Markowitz-Ansatzes und seiner Ubertragung auf die Assetklasse Immobilien werden aus-
fiihrlicher in Kapitel 11.2.2 dargestellt.

Beispielhaft genannt sei das hiufig beachtete Leerverkaufsverbot.

Im gesamten Verlauf dieser Arbeit ist lediglich die direkte Immobilienanlage Gegenstand der Betrachtung.
Vgl. hierzu auch Kapitel I11.2.2.
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portfolios miissen vielmehr ausgewogen und robust sein, weshalb der Markowitz’sche Ansatz

bei der Ubertragung auf die Assetklasse Immobilien schnell an seine Grenzen stoBt.

Zur Komplexitit des Allokationsproblems trigt ferner die strategische Umorientierung im Im-
mobilien-Portfoliomanagement bei, die mit der Abkehr von der klassischen Buy-and-Hold-
und der Zuwendung zur moderneren Buy-and-Sell-Strategie verbunden ist. Denn in Anbe-
tracht aktiver Anlagepolitik sollten Immobilienportfolios zum einen zwar diversifiziert, nicht
jedoch ginzlich stabil sein.'” Nach Moglichkeit will ein zeitgemiBer, professioneller und
opportunistisch denkender Anleger ndmlich sehr wohl auf die meist zyklisch verlaufenden
Marktverdnderungen (,,JImmobilienzyklen®) reagieren und dadurch die Performance des Ge-
samtinvestments steigern, um letztlich auch den immer hoheren Anforderungen auf den Kapi-

talmirkten zu geniigen.'*

Zum anderen riickt die Marktkenntnis, welche ohnehin schon aufgrund der Heterogenitit der
Gebidude und Grundstiicke sowie der teilweise noch miBigen Transparenz von Immobilien-
mirkten einen weitaus groBeren Stellenwert als bei alternativen Assetklassen einnimmt, infol-
ge des nun aktiveren Portfoliomanagements noch weiter in den Vordergrund. Ziel wird es, mit
geschicktem Timing im dynamischen Kontext von Immobilienzyklen die optimalen An- und
Verkaufszeitpunkte festzulegen und unterdessen die gesamte Portfoliostruktur im Auge zu
behalten, um Arbitragemoglichkeiten sowie Diversifikationspotenziale performancesteigernd

15
auszunutzen.

Damit ist moderne Real Estate Asset Allocation alles andere als ein leichtes Unterfangen. Sie
stellt nicht nur hohe Anforderungen an ein Optimierungsmodell, sondern fordert vom Inves-
tor ebenso ein behutsames und iiberlegtes Vorgehen, welches insbesondere bei der Einschiit-
zung zukiinftiger Marktentwicklungen unerlisslich ist. Hierzu gehort auch die Erkenntnis,
dass sich fundiertes Wissen wohl niemals auf ein komplettes, groleres Anlageuniversum er-

strecken kann, was Investoren noch hdufig dazu bewegt, sich ersatzweise auf ein iiberschau-

B vgl. Kapitel I1.2.1.

Die Relevanz von Immobilienzyklen ist zwar nicht unstreitig, wird seit Phyrr/Roulac/Born (1999) jedoch
immer mehr bejaht und setzt sich heutzutage als Denkschule zunehmend durch. Gleichwohl befindet sich
die Zyklenforschung - wie Rottke (2007 b) und Schulte/Bulwien/Sturm/Zimmermann (2004) zeigen -
noch am Anfang.

'3 vgl. Kapitel I1.2.1.
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bares Segment ihres Investment Opportunity Set (I0S) zu konzentrieren.'® Solch starke Fo-
kussierung widerspricht jedoch dem Diversifikationsgedanken und avanciert in Anbetracht
der voranschreitenden Internationalisierung des Immobilien-Investments zu einem gewaltigen

Problem.

Aus der fehlenden, vollstdndigen Marktiibersicht resultiert daher der Anspruch, bei unverin-
dertem Anlageuniversum nur fiir jene Markte Prognosen treffen zu miissen, fiir welche die
notwendige Kenntnis auch tatsichlich vorliegt.'” In diesem Zusammenhang erscheint es zu-
dem vorteilhaft, allgemeiner die Qualitit der Vorhersagen bzw. die Sicherheit der Einschit-
zungen, welche auch mafigeblich von der so bedeutenden Markttransparenz abhéngt, in einem
Allokationsmodell zu beriicksichtigen. Und obendrein haben resultierende Portfolios ausge-
wogen und robust zu sein, sollten sich aber vor dem Hintergrund immobilienzyklischer
Schwankungen moderat umschichten lassen, um ein aktives Portfoliomanagement zu ermogli-

chen und dem Wandel im Immobilien-Investment Rechnung zu tragen.

Wie aber erfiillt man diesen so umfangreichen Katalog von Anforderungen? Wie ist moder-
ne, quantitative Real Estate Asset Allocation infolgedessen zu konzipieren? Und wie konnte
sie vor dem Hintergrund der zunehmenden Verfiigbarkeit von Immobilienmarktdaten nicht

nur heute, sondern vielmehr auch zukiinftig aussehen?

Die vermeintliche Losung stellt ein quantitativer Ansatz dar, der im Jahr 1991 entwickelt wur-
de und auf dem klassischen Modell von Harry Markowitz aufbaut. Der sog. Black-Litterman-
Ansatz (,,BL-Ansatz*) generiert dabei nicht nur robuste und ausgeglichene Portfolios, er er-
laubt auch die Abgabe individueller Einschédtzungen und ist dem Markowitz-Modell letztlich
in vielerlei Hinsicht iiberlegen. Im Laufe der vergangenen 15 Jahre hielt er daher bemerkens-

werten Einzug in die finanzwirtschaftliche Praxis.

Umso erstaunlicher ist es, dass er in der Literatur bislang nicht wirklich verbreitet ist. Zwar
existiert neben den origindren Aufsitzen von Fischer Black und Robert Litterman'® mittler-

weile eine liberschaubare Anzahl neuerer Beitrdge, welche sich vereinzelt auch mit grundsitz-

'® " Vgl. He/Litterman (1999 a), S. 2.

Im Gegensatz dazu verlangt der klassische Markowitz-Ansatz die Abgabe von Renditeprognosen fiir das
gesamte Anlageuniversum, und zwar unabhéingig vom Kenntnisstand des Investors.

18 Vgl. Black/Litterman (1991 a), Black/Litterman (1991 b) und Black/Litterman (1992).
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lichen Weiterentwicklungen bzw. Verallgemeinerungen des Modells beschéiftigen,19 doch
scheint die wissenschaftliche Auseinandersetzung mit diesem duflerst praxisrelevanten Thema

keinesfalls ausreichend, geschweige denn abgeschlossen.

So wurde etwa die Moglichkeit einer Ubertragung auf die Assetklasse Immobilien praktisch
vollstindig ignoriert, was nicht nur in Anbetracht ihrer Bedeutung sehr iiberrascht.”’ Denn ob-
gleich ein Transfer aufgrund substanzieller Modellannahmen nicht unproblematisch ist und
wohl auch aufgrund der bislang oft unzureichenden Datenlage gescheut wurde, konnte der
Ansatz mit einigen grundlegenden Modifikationen und Parameterspezifikationen wertvolle
Hilfe bei der in Zukunft an Bedeutung gewinnenden Allokation von Immobilienportfolios
leisten - dies eben und insbesondere vor dem Hintergrund geringer Fungibilitit und hoher

Transaktionskosten.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es daher, die wissenschaftliche Liicke zu verkleinern und in
Anlehnung an den BL-Ansatz ein Modell zu entwickeln, welches sich zur Allokation von
Immobilienportfolios eignet. Der Fokus liegt hierbei auf der optimalen Auswahl geografisch
voneinander getrennter Immobilienmirkte (Geographic Selection) - im weiteren Verlauf
dieser Arbeit als Assetklassen verstanden - da diese den Anlageerfolg maBgeblich beeinflusst.
Hingegen ist die im Rahmen einer Top-Down-Analyse nachgeordnete und quantitativ nur
schwer zu erfassende Selektion einzelner Grundstiicke und Gebiude, die an sich unter den
Begriff der ,,Security Selection® zu subsumieren ist und primér auf objektspezifischen Kri-

terien basiert, nicht mehr Untersuchungs gegenstamd.21

Wesentliche Neuerungen finden sich etwa bei Giacometti/Bertocchi/Rachev/Fabozzi (2007), Beach/Or-
lov (2006), Meucci (2006 a) oder Meucci (2006 b). Gleichwohl sind diese als auch die iibrigen, im Litera-
turverzeichnis angefiihrten Verdffentlichungen zum BL-Ansatz keinesfalls erschopfend.

Nach Kenntnis des Autors stellt der Aufsatz von Idzorek/Barad/Meier (2006) die bislang einzige Verof-
fentlichung dar, in der der BL-Ansatz mit der Assetklasse Immobilien verkniipft wird. Dabei werden jedoch
keine direkten Immobilienanlagen wie in der vorliegenden Arbeit, sondern wesentlich fungiblere Immobili-
enaktien Portfoliobestandteil. Zudem ist nicht die Strukturierung eines Single-, sondern eines Multi-Asset-
Portfolios Untersuchungsgegenstand der Autoren. In der vorliegenden Arbeit wird hingegen ein reines Sin-
gle-Asset-Portfolio aus direkten Immobilienanlagen bzw. Immobilienmérkten konstruiert. Vgl. hierzu Kapi-
tel I11.2.2 und IV.1.1.

Fiir eine ausfiihrliche Unterscheidung zwischen ,,Asset Allocation* und ,,Security Selection* sowie die Dar-
stellung des Top-Down-Ansatzes vgl. Radcliffe (1990), S. 786-802, Rudolph (2003), S. 4-7, Dichtl (2001),
S. 25-30, Spremann (2006), S. 10-15, Swensen (2005), S. 243-253 oder Niebuhr (2001), S. 52-58. In die-
sem Zusammenhang sei insbesondere auch darauf hingewiesen, dass die hier unterstellte Top-Down-Vorge-
hensweise die Konzeption eines vollstindig neuen Portfolios unterstellt. Ist eine Portefeuillestrukturierung
indes unter Beriicksichtigung schon vorhandener Immobilien im Bestand vorzunehmen, kommt statt des
Top-Down-Ansatzes eher ein Bottom-Up-Ansatz oder eine Mischung der beiden (,,Gegenstromverfahren*)
in Betracht.

20

21
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Konkret liefert die vorliegende Dissertation also ein theoretisches Modell zur rdumlichen Di-
versifikation an Immobilienmérkten. Dieses kann als strategischer Rahmen von Immobilien-
anlageentscheidungen dienen und Ausgangspunkt qualitativer Objektanalysen werden - ein
Anspruch, der sich nicht nur auf die Theorie, sondern insbesondere auch auf die Praxis des

modernen Immobilien-Investments erstrecken muss.

1.2 Aufbau der Arbeit

Wie eingangs beschrieben befindet sich das Immobilien-Investment in einem tiefgreifenden
Wandel, weshalb es angebracht scheint, ein wenig nédher auf jiingere und zugleich modellre-

levante Entwicklungen und Besonderheiten einzugehen.

Das folgende Kapitel II befasst sich daher zuerst mit dem auf den Kapitalmérkten aktuell
wohl vorrangigsten Thema, der Subprime-Krise, um danach zu den Themenbereichen der Im-
mobilienfinanzierung, der Immobilienzyklen und der Transparenz von Immobilienmérkten
iberzuleiten. Aus den wichtigsten Erkenntnissen werden anschlie3end praxisrelevante Beson-
derheiten der Real Estate Asset Allocation abgeleitet und in diesem Zusammenhang die
Schwichen des Markowitz-Ansatzes aufgezeigt. Nach einer kritischen Auseinandersetzung
mit seiner Ubertragbarkeit auf die Assetklasse Immobilien wird am Ende des Kapitels ein An-
forderungskatalog erstellt, dem ein Modell zur Real Estate Asset Allocation entsprechen soll-

te.

Prinzipiell erscheint der BL-Ansatz demnach als probates Mittel zur Selektion von Immobili-
enportfolios, ihm ist daher Kapitel III als Kern dieser Arbeit gewidmet. Vor seiner Ubertra-
gung bedarf es jedoch vorbereitender Verallgemeinerungen, wozu etwa die Integration von
Mehrschrittprognosen oder unverzichtbare Strukturierungsvorgaben wie ein Leerverkaufsver-

bot zihlen.

Die Ubertragung auf die Assetklasse Immobilien erfolgt danach unter besonderer Spezifika-
tion ausgewdihlter Modellparameter, wobei die Transparenz der Immobilienmirkte sowie die
Existenz von Immobilienzyklen in den Vordergrund riicken. Theoretische Sensitivitdtsanaly-

sen geben ein tiefergehendes Verstindnis der Modellzusammenhédnge und miinden am Ende
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des Kapitels in eine kurze, zusammenfassende Beschreibung des neuen Ansatzes und seiner

Vorteile.

Da theoretische Untersuchungen freilich keine ausreichende Auskunft tiber die Qualitit eines
quantitativen Modells geben, wird die neue Variante des BL-Ansatzes in Kapitel IV empirisch
getestet. Nach einer Beschreibung des vorliegenden Datensatzes und der Vorstellung des
Analysekonzepts erfolgen ausgewéhlte Sensitivitidtsanalysen, wobei wesentliche Modellpara-
meter variiert werden und zugleich eine Gegeniiberstellung mit dem Markowitz- und dem
Marktportfolio erfolgt. Die Auswertungen beschrinken sich dabei nicht nur auf einen ein-
zigen Zeitpunkt, sondern haben auch die zeitliche Verdnderung der generierten Portefeuilles

zum Gegenstand.

Auf diese Weise lisst sich zeigen, dass das BL-Portfolio sowohl realisierbar als auch robust
ist und die Anlegerziele von Rentabilitdt und Sicherheit vorbildlich erfiillt. Von daher und
unter der weit verbreiteten Annahme, dass neben der Quantitit auch die Qualitit relevanter
Immobilienmarktdaten im Zuge einer globalen Offnung der Mirkte weiterhin steigen wird,
erwartet die Real Estate Asset Allocation auf Basis des BL-Ansatzes womdoglich Erfolge in

der Zukunft.

Warum dieser Ansatz funktionieren kann, wird im Folgenden aufgezeigt. Den Anfang macht

ein Ereignis, das die gesamte Finanzwelt noch heute erschiittert: die Subprime-Krise.
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I Real Estate Asset Allocation
111 Real Estate
.11 Die Anfinge der Subprime-Krise

Obgleich ihre Ursache aufgrund der komplexen Wirkungszusammenhiénge nur schwer be-
stimmbar bleibt, diirften die Ereignisse vom 11. September 2001 einen maBgeblichen Einfluss
auf die Entstehungsgeschichte der Hypothekenkrise genommen haben. Denn aus Angst vor
weiteren Terroranschlidgen und einer tief greifenden Rezession der amerikanischen Volks-
wirtschaft senkte die US-Notenbank die Leitzinsen in den folgenden Monaten sukzessive ab

und leitete damit eine unverhoffte und duBerst verhiangnisvolle Entwicklung ein.

Vor dem Hintergrund jahrelang gestiegener Hauspreise sowie der sich jetzt bietenden Mog-
lichkeit einer giinstigen Fremdfinanzierung verwirklichten ndmlich viele US-Amerikaner nun
ihren Traum vom eigenen Heim und besicherten aufgenommene Kredite mit einer Hypothek
auf die erworbene Immobilie. Die meisten Banken gaben sich trotz der zum Teil fragwiir-
digen, finanziellen Situation der Hauskédufer mit diesem Unterpfand zufrieden und verlie3en

sich stattdessen auf die vermeintliche Werthaltigkeit der Objekte.

Mit der folgenden, konjunkturellen Belebung kletterten die variablen Zinsen wieder nach
oben. Dadurch verteuerten sich jedoch auch die Kreditkosten, welche die ohnehin schon boni-
tatsschwachen Neueigentiimer zunehmend in Bedringnis brachten. Nach anfangs noch mir-
chenhaft erscheinenden Konditionen mussten sie bald unerwartet hohe Tilgungsleistungen
erbringen, was schlieBlich zu unzihligen Kreditausfillen und Zwangsverkaufen fiihrte und ein

dramatisches Abrutschen der Hauspreise bewirkte.

Unterdessen hatten die originir finanzierenden Banken die mittlerweile Not leidenden Kredite

oft schon an Versicherungen, Pensionsfonds oder Investmentbanken weiterverkauft, welche
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wiederum risikobehaftete Kreditpakete mit unterschiedlichen Tranchen schniirten, um sie Ge-
winn bringend zu verduBern. Gute Ratings der komplexen, strukturierten Produkte trugen ih-
ren Teil dazu bei, dass das Geschéift mit den vermeintlich ungefihrlichen, da forderungsbe-

sicherten Wertpapieren bliihte - und zwar weltweit.

Durch den globalen Handel solcher Asset-Backed Securities (ABS) breitete sich das ,,Virus*
der Subprime-Krise ab Frithjahr 2007 immer weiter aus, was viele Banken und andere Finan-
zierer zu Abschreibungen zwang.”> So verbuchte Merrill Lynch® oder Citigroup®* bald Aus-
fille in Hohe von rund 8 respektive 11 Milliarden USD, bis Ende Oktober 2007 mussten die
Wall-Street-Banken insgesamt etwa 100 Milliarden USD abschreiben.*

Im Mirz 2008 brach Bear Stearns zusammen, gut 4 Wochen spiter wiesen die Royal Bank of
Scotland (RBS) und die Deutsche Bank ebenfalls Milliardenverluste aus. Sie reihten sich da-
mit ein in die lange Liste der Verlierer, zu denen auch die Bank of America, Credit Suisse,

HSBC oder UBS und sogar die Dresdner Bank, Commerzbank, IKB oder SachsenLB zihlen.

Aus der anfangs noch lokalen Hypothekenkrise war eine weltweite Finanzkrise geworden, de-
ren Gesamtschaden aktuell auf bis zu 1 Billiarde USD geschiitzt wird.”® Besonders folgen-
schwer erscheint dabei der deutliche Anstieg der Risikopramien seit Mitte 2007, der in einem
hoheren Risikobewusstsein und einem viel restriktiveren Finanzierungsverhalten der Banken
begriindet liegt - eine Entwicklung, die auch das Real Estate Investment in Mitleidenschaft

gezogen hat.

Noch im ersten Halbjahr 2007 waren auf den Immobilienmirkten weltweit neue Rekorde auf-
gestellt worden. So hatte sich Jones Lang LaSalle (JLL) zufolge das globale Handelsvolumen
von Januar bis Juli auf 382 Milliarden USD und damit um 16,6% gegeniiber dem Vorjahr

22 Einen detaillierten Uberblick iiber die verschiedenen Formen der Asset Securitisation liefert Breidenbach/

Breidenbach (2006), S. 385. Die Bezeichnung ,,Asset-Backed Securities” wird an dieser Stelle als Oberbe-
griff fiir alle Arten von Verbriefungen verwendet, wobei den sog. Collateralised Debt Obligations (CDO)
die mafBgebliche Rolle im Rahmen der Subprime-Krise zukommt. Zur Definition vgl. auch Breidenbach/
Breidenbach (2006), S. 383 und 385.

» Vgl. Immobilien Manager (24.10.2007).
* Vgl. Immobilien Manager (06.11.2007).
¥ Vgl. Ernst & Young (2008), S. 6.

% ygl. IMF (2008), S. x.
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erh6ht,?” und noch im September 2007 schitzte die Deutsche Gesellschaft fiir Immobilien-
fonds (DEGI) das globale, zu erwartende Investitionsvolumen bei Biiroimmobilien als bedeu-
tendste Immobilienkategorie im laufenden Jahr gar auf 800 Milliarden USD - ein weiterer,
drastischer Anstieg wie in den Vorjahren, in denen auch grenziiberschreitende Investitionen in

Biiroimmobilien zunehmend an Bedeutung gewonnen hatten.*®

Jahr Gesamt Grenziiberschreitend
(in Milliarden USD) (in Milliarden USD)

2003 354 90

2004 393 114

2005 495 166

2006 682 288

Tab. 1: Globales Investitionsvolumen bei Biiroimmobilien®’

Das groBle Interesse an Direktanlagen machte im ersten Halbjahr 2007 auch in Europa nicht
Halt. JLL verzeichnete einen Anstieg der Umsétze um 9% auf 120,7 Milliarden EUR gegen-
iiber dem Vorjahr,30 CB Richard Ellis ermittelte einen Wert von 113 Milliarden EUR und da-
mit eine Zunahme um 12% gegeniiber dem ersten Halbjahr 2006.%" Selbst im dritten Quartal
2007 tberstieg das Transaktionsvolumen von 62,8 Milliarden EUR den Vorjahreswert noch
um 23%, obwohl es bei zahlreichen Kaufverhandlungen aufgrund der nachteiligen Zinsent-

wicklung zu keinem Abschluss mehr kam.*?

Die Folgen der Subprime-Krise schlugen sich nun verstidrkt im vierten Quartal 2007 nieder,
was beispielsweise dazu fiihrte, dass das Transaktionsvolumen im Jahr 2007 von etwa 220
Milliarden EUR um 13% hinter dem Volumen des Vorjahres zuriickblieb - im zweiten Halb-

jahr waren europdische Immobilien im Wert von lediglich 100 Milliarden EUR gehandelt

7 Vgl. Immobilien Manager (18.07.2007).
*  Vgl. Immobilien Manager (24.09.2007).
¥ Quelle: Jones Lang LaSalle (2007), S. 8.
% Vgl. Immobilien Manager (13.08.2007 a).
' Vgl. Immobilien Manager (01.08.2007).
2 Vgl. Immobilien Manager (13.11.2007).
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worden. Fiir das Jahr 2008 rechnet JLL mit einem weiteren Riickgang des Investitionsvolu-

mens um 20%.>>

Die bereits beschriebene Neubepreisung von Risiken und der gehemmte Geldfluss zwischen
den Finanzinstituten riefen Ende 2007 die Zentralbanken auf den Plan, die zur Stabilisierung
der Konjunktur die umlaufende Geldmenge, damit jedoch auch die Inflationsraten erhohten.
Die Europiische Zentralbank (EZB) brachte beispielsweise weitere 61 Milliarden EUR in
Umlauf,34 und auch die US-Notenbank sah sich zu MaBBnahmen wie einer zusitzlichen Zins-

senkung gezwungen, was den Kursverfall des Dollars beschleunigte.

Die Gefahr einer tief greifenden Rezession war - und ist bis heute - aber noch immer nicht
gebannt. Im Januar 2008 warnte Eric Rosengreen, Prisident der Boston Federal Reserve, vor
einem deutlichen Riickgang der Konjunktur,” zu seiner Verhinderung sei eine weitere Herab-
setzung des Leitzinses in den USA auf gar 1% gemill Klaus Wiener, Geschiftsfiihrer Re-

search und Taktische Allokation bei Generali Investments Deutschland, durchaus denkbar.*®

Ein Ende der Turbulenzen bleibt abzuwarten. Die Ausfille von Hypothekenkrediten diirften
Mitte bis Ende 2008 ihr Maximum erreichen, wobei allein der US-amerikanische Immobilien-
sektor die Auswirkungen noch im Jahr 2009 spiiren wird, indem Projektentwickler beispiels-
weise weiterhin versuchen, einer auf die Immobilienpreise zusitzlich driickenden Uberbauung
entgegenzuwirken.”’ Hierfiir ausschlaggebend ist wohl auch die Tatsache, dass bereits im drit-
ten Quartal 2007 mit 3,35 Millionen Quadratmetern nur etwa 75% der Gewerbefldchen im
Vergleich zum Vorjahr vermietet worden waren®® und der Biiroflichenumsatz zwischen Ja-
nuar und September 2007 (trotz der beschriebenen, generell positiven Entwicklung im ersten

Halbjahr) gegeniiber dem Vorjahr um 23% auf 4,86 Millionen Quadratmeter gefallen war.™

3 Vgl. Immobilien Manager (09.01.2008 b).
#* Vgl. Immobilien Manager (13.08.2007 b).
¥ Vgl. Immobilien Manager (09.01.2008 a).
% Vgl. Immobilien Manager (23.01.2008).
7 Vgl. Ernst & Young (2008), S. 6.

38 Vgl. Immobilien Manager (17.12.2007).
¥ Vgl. Immobilien Manager (12.12.2007).
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Die anhaltende Dollarschwiche sowie der ,,Preisverfall” von US-amerikanischen Immobilien
bieten (ausldndischen) Investoren nun jedoch auch groBe Chancen. Hinzu kommt eine
»Schwemme* an Petrodollars aufgrund exorbitant steigender Olpreise, wie sie es seit Ende
der 1970er Jahre bzw. Anfang der 1980er Jahre nicht mehr gegeben hat, und auch das isla-
mische Bankwesen hat die Immobilienanlage fiir sich entdeckt.*’ Trotz der Gefahr einer Re-
zession geht daher Ernst & Young davon aus, dass es genau die USA sind, die von Investoren

im Jahr 2008 geradezu heimgesucht werden diirften.'

Diese Einschitzung bestitigt auch eine im September 2007 verodffentlichte Umfrage der LB
Immo Invest unter 30 institutionellen Investoren, wonach mindestens 30% der professionellen
Anleger in den US-amerikanischen Markt eintreten bzw. neue Investitionen titigen wollen.**
Schon im Oktober 2007 schloss beispielsweise Jamestown Deutschlands bislang grofiten, ge-
schlossenen US-Immobilienfonds mit einem Eigenkapitalvolumen von 640 Millionen USD,
welcher insbesondere im Siidosten der USA investieren soll. Im gleichen Monat gab ICM
Equity Partners die Auflage eines neuen Immobilienfonds bekannt, der vornehmlich Gewer-
be- und Einzelhandelsimmobilien sowie Mehrfamilienhduser in den Vereinigten Staaten ak-
44

quirieren wird.* ,-..the US is for sale...*“,”" so Ernst & Young, und diese Tatsache konnte ei-

nen Abschwung der US-amerikanischen Konjunktur bis auf Weiteres verhindern.

I1.1.2 Auswirkungen von Immobilienzyklen auf die Immobilienfinanzierung

Dies setzt freilich voraus, dass die millionenschweren Investitionen auch finanziert werden,
was angesichts sinkender Preise von US-Immobilien durchaus zweifelhaft ist - zumindest im
Hinblick auf den Einsatz von Fremdkapital, das von Banken gestellt wird. Denn neben den
gestiegenen Risikoprdmien der Banken erschwert auch deren ausgesprochen prozyklisches

Verhalten eine Investition in fallenden Mirkten wie derzeit in den USA.

In einem Abschwung ist das Risiko einer Investition ndmlich besonders grof} und die Kredit-

vergabe folglich sehr riskant. In Europa fordert Basel II von Banken dariiber hinaus eine risi-

% Vgl. Ernst & Young (2008), S. 2.

" Vgl. Ernst & Young (2008), S. 2.

# Vgl. LB Immo Invest (2007), S. 1.

# Vgl. Immobilien Manager (11.10.2007).
“ Ernst & Young (2008), S. 2.
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koadédquate Eigenkapitaldeckung bei der Kreditvergabe, was zusitzlich wertvolle Mittel bin-
det und die Risikofreude der Geldinstitute weiter reduziert.*” In diesem Fall helfen auch keine
guten und langjdhrigen Beziehungen zu der finanzierenden Bank mehr, da sie durch das von
der Richtlinie vorgeschriebene Rating weit gehend objektiviert werden.*® Untersucht wird die
gegenwirtige und nicht die zukiinftige Situation des potenziellen Kreditnehmers, und diese ist
- sofern er etwa ein Projektentwickler mit Immobilien im Bestand ist - in fallenden Mérkten
schlechter als in steigenden.*’ Basel II scheint demnach die prozyklischen Tendenzen der Kre-
ditvergabe sogar zu verstiarken - ein Sachverhalt, der selbst vom Bundesverband deutscher
Banken (BdB) schon im Jahr 2003 beanstandet wurde und dem BdB zufolge die Stabilitit des

gesamten Finanzsystems bedroht.*®

Das prozyklische Verhalten der Geldhduser fiihrt in Abschwiingen zu einem zusétzlichen
Druck auf die Immobilienpreise, in Aufschwiingen hingegen befeuert es diese.* Sinnvoll ist
es daher, eine Investition in Abschwungphasen mit hoherem Eigenkapitalanteil zu téitigen, im
Aufschwung dann jedoch den Fremdkapitalanteil zu erh6hen und damit die Eigenkapitalrenta-

bilitit durch den Leverage-Effekt zu verbessern.”

Gerade aber relativ junge Finanzierungsformen schlieen hiufig die (Fremd-)Kapitalliicke im
Abschwung. Seit den 1990er Jahren verdringen sie zusehends die traditionelle Finanzierung
durch Bankkredite’' und verursachen so eine weit gehende Abkoppelung vom Bankensektor,

die wiederum besonders gut in den USA und im UK zu beobachten ist.>?

Heutzutage sind hypothekarisch besicherte Wertpapiere (Mortgage-Backed Securities, MBS)
wesentlicher Bestandteil des amerikanischen Immobilienfinanzierungsmarktes und durch Ge-
werbeimmobilien-Hypotheken besicherte Wertpapiere (Commercial Mortgage-Backed Secu-

rities, CMBS) eines der bedeutendsten Instrumente zur Immobilienfinanzierung.53 Seit dem

¥ Vgl. Garthe (2004), S. 42f.

% Vgl. Thomas/Holzmann (2006), S. 282.

‘7 Vgl. Rottke/Wernecke (2001), S. 10.

#  Vgl. Pitschke (2006), S. 353.

¥ vgl. Patel (2006), S. 39.

% Vgl. Cieleback/Baab (2006), S. 210f.

31 vgl. Arens (2006), S. 333.

2 Vgl. Rottke (2006), S. 225.

> Vgl. Breidenbach/Breidenbach (2006), S. 394.
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Jahr 1996 hilt der CMBS-Markt auch in Europa bemerkenswerten Einzug,”* wenngleich die
Bankenfinanzierung in Deutschland beispielsweise noch sehr viel ausgeprégter als in den bei-
den anderen Staaten ist> - eine Tatsache, die im Angesicht der derzeitigen Subprime-Krise

von Vorteil ist.

Der prozyklische Einfluss der Banken wird zudem durch innovative Finanzierungsinstru-
mente wie Mezzanin-Finanzierung, Joint-Venture-Finanzierung, die Sonderformen syndizier-
ter Hypothekendarlehen (Participating Mortgages) und zinsvariabler Hypothekendarlehen mit
Option auf Umwandlung in ein festverzinsliches Hypothekendarlehen (Convertible Mortga-
ges) sowie durch privates Beteiligungskapital fiir Immobilieninvestitionen (Real Estate Pri-
vate Equity, REPE) geschmilert.”® Insbesondere REPE hat in den vergangenen Jahren welt-
weit an Bedeutung gewonnen und ist heutzutage stirkste Triebkraft fiir Immobilientransakti-

0nen.57

Einer repriasentativen Umfrage von Ernst & Young unter 285 REPE-Fondsinitiatoren mit ei-
nem im Jahr 2007 betreuten Volumen von 172 Milliarden USD zufolge hat sich das Beteili-
gungskapital im Laufe der letzten 15 Jahre nahezu verhundertfacht. Wurden von ihnen bis
zum Jahr 1991 noch etwa 2 Milliarden USD fiir Investitionen in Immobilien eingesammelt, so
waren es bis 2006 bereits iiber 205 Milliarden USD.”® Auch die durchschnittliche FondsgroBe
ist enorm gestiegen. Betrug sie im Zeitraum 2001 bis 2004 im Schnitt 470 Millionen USD, so
waren es zwischen 2005 und 2007 bereits 844 Millionen USD.” Nach Meinung der Befragten
diirfte sie im Laufe der néchsten Jahre sogar noch weiter zunehmen, was als klares Anzeichen

fiir das auBergewdhnliche Interesse von Kapitalanlegern an REPE gewertet werden kann.®

REPE-Investoren unterliegen nicht den strikten Regularien im Bankenbereich (vgl. Basel II)

und damit auch nicht dem Zwang der Eigenkapitalunterlegung bei riskanten Investitionen,’'

> Vgl. Breidenbach (2005), S. 377.

> Vgl. auch Hagen (2002), S. 41.

% Vgl. Rottke (2006), S. 227.

7 Vgl. Ernst & Young (2007), S. 1.

% Vgl. Ernst & Young (2007), S. 2.

¥ Vgl. Ernst & Young (2007), S. 2.

% Vgl. Ernst & Young (2007), S. 2.

" Vgl. Rottke/Gentgen (2006), S. 359.

—
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die i.d.R. opportunistischen Charakter aufweisen.” Dadurch kénnen sie leichter in fallende
Mirkte investieren und auf eine baldige Wertsteigerung von Immobilien spekulieren. Diese
Wertsteigerung macht haufig mehr als 80% der Gesamtrendite opportunistischer Investitionen
aus und ist somit weitaus bedeutender als die eigentlichen Cashflows aus den Mieteinnah-
men.® Aufgrund des beabsichtigten Exits am Ende einer folgenden Aufschwungphase betragt
die Laufzeit von REPE-Fonds meist nur 6 bis 8 J ahre,64 die in fallenden Mirkten erworbenen

Objekte miissen somit nach relativ kurzer Haltezeit wieder veriuBert werden.®

Erfolgskritisch ist demnach die Ermittlung des optimalen An- und Verkaufszeitpunktes von
Immobilienobjekten und damit die richtige Abschitzung des zukiinftigen Verlaufs von Immo-
bilienzyklen mit Hausse und Baisse.®® Durch groBe Professionalitiit gelingt es REPE-Inves-
toren jedoch hiufig, Wendepunkte vor anderen Marktteilnehmern zu erkennen, um anschlie-
Bend als ,,Market Maker* investiv titig zu werden.®” Ein aktuelles Beispiel hierfiir ist etwa die
von Blackstone, Fortress sowie weiteren Private-Equity-Firmen verursachte sog. ,,Heuschre-
ckenplage* in Deutschland, als umfangreiche Wohn- und Gewerbeimmobilienportfolios ge-

kauft wurden, um sie binnen kiirzester Zeit mit Gewinn wieder abzustof3en.

Aber auch im Jahr 2008 bieten sich fiir REPE-Investoren in den USA nun giinstige Gelegen-
heiten zur Akquisition von Immobilien.®® Sofern man sie wahrnimmt, diirften weitere rezes-
sive Tendenzen (vorerst) abgemildert werden, da der US-Markt zusitzliche Liquiditit erhilt.*®
Dementsprechend wird eine wesentliche Funktion von REPE deutlich: Privates Beteiligungs-
kapital fiir Immobilieninvestitionen kann durch das antizyklische Vorgehen der Initiatoren

Immobilienmirkte stabilisieren und somit Immobilienzyklen abflachen.”™

62 Vgl. Planting/Van Doorn/Van der Spek (2004), S. 19.
% Vgl. Rottke/Gentgen (2006), S. 362.

#  Vgl. Rottke/Gentgen (2006), S. 366. Eine Unterteilung der Laufzeit in Investitions-, Management- und Li-
quidationsphase findet sich bei Larkin/Babin/Rose (2004), S. 231.

% Vgl. Rottke (2004), S. 28f.

% Vgl. Rottke/Gentgen (2006), S. 370.

67 Vgl. Rottke/Gentgen (2006), S. 370f.

% Vgl. Ernst & Young (2008), S. 10.

% Vgl. hierzu die allgemeinen Ausfiihrungen von Rottke/Gentgen (2006), S. 374.
0 Vgl. Rottke/Gentgen (2006), S. 374.
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Im Allgemeinen verbessern alle innovativen Finanzierungsinstrumente den Zugang zu Kapi-
tal. So fiihren sie tendenziell zu einer ausgeglicheneren Finanzierung und damit zu einem un-
gehinderteren Kapitalfluss in Abschwungphasen, was am Ende eine Glidttung von Immobili-
enzyklen bewirkt.”' Hinzu kommt die voranschreitende Integration der weltweiten Finanz-
mirkte, welche die Immobilienmérkte mehr und mehr gleichschaltet. Durch Globalisierung
werden diese stirker von der weltwirtschaftlichen Entwicklung abhingig,”> damit aber auch
anfilliger fiir (exogene) Schocks,”” was sich anhand der Subprime-Krise anschaulich zeigen
lasst. Die zukiinftige Angleichung von Renditen an unterschiedlichen Standorten ist so auf

lange Sicht zu erwarten.”

II.1.3 Immobilienzyklische Mechanismen und Besonderheiten

Die Betonung liegt auf ,,]lange Sicht®, denn gerade zum heutigen Zeitpunkt unterliegen natio-
nale als auch internationale Immobilienmaérkte noch sehr unterschiedlichen Zyklen hinsicht-
lich Volatilitdt, Phasenldnge und Phasenverlauf. Ursache ist eine Vielzahl von Faktoren, die

auf Immobilien- und Mietpreise einwirken und sich letztlich auch gegenseitig beeinflussen.

So spielen nicht nur der Leitzinssatz und die von Kreditinstituten geforderte Risikoprdmie -
der Einfluss beider Determinanten wurde zu Beginn von Kapitel II verdeutlicht - eine wich-
tige Rolle, auch die jeweilige wirtschaftliche und demografische Entwicklung haben schwer
wiegende Auswirkungen auf Immobilienmirkte. Gleiches gilt fiir politische Verdnderungen

oder die Umgestaltung des rechtlichen Rahmens.”

Einen interessanten Uberblick iiber mogliche Abhingigkeiten liefern Phyrr/Roulac/Born

(1999) mit ihrer Klassifizierung von 44 verschiedenen, interdependenten Zyklen, welche sig-

7 Vgl. Arens (2006), S. 336 sowie Baum (2000), S. 11.

> Vgl. Arens (2006), S. 331. Mit den Auswirkungen einer voranschreitenden Globalisierung auf die Immobi-

lienmérkte und der Entstehung globaler Immobilienzyklen beschiftigen sich des Weiteren die Aufsétze von
Case/Goetzmann/Rouwenhorst (1999), Phyrr/Roulac/Born (1999) und Renaud (1997).

" Vgl. Baba/Braun (2006), S. 412.
™ Vgl. Arens (2006), S. 332.

> Diese wenigen Beispiele sollen lediglich einen ersten Einblick in kausale Zusammenhinge liefern, zumal

selbst die detaillierteste Auflistung aufgrund der uniiberschaubaren Anzahl von Einflussfaktoren letztlich
am Anspruch der Vollstindigkeit scheitern wiirde. Stattdessen wird auf die Ausfithrungen von Beyerle
(1999), S. 24 oder Wellner (2003), S. 198f. zur Marktattraktivitit verwiesen.
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nifikanten Einfluss auf den Erfolg einer Immobilienanlage ausiiben.”® In Anbetracht der zeit-
lichen Variabilitit der BestimmungsgroBen’’ wird die Komplexitiit zyklenberiicksichtigender

Immobilieninvestitionen indessen umso offensichtlicher, wenn nicht sogar erdriickend.

Die Festlegung des optimalen Investitionszeitpunktes und damit die Prognose von Immobi-
lienzyklen scheint demnach nicht ganz so einfach, wie im Zusammenhang mit REPE darge-
stellt. Sie wird gar umso schwieriger, je groer der Prognosehorizont ist, dies nicht zuletzt
aufgrund der Tatsache, dass sich Amplitude und Zyklenldnge aufgrund oben beschriebener
Variabilititen im Zeitablauf dndern.”® Mit zunechmendem Prognosehorizont steigt damit die
Gefahr eines falschen Timings,79 was gravierende Folgen - im Fall einer Projektentwicklung
etwa unerwartet hohen und fiir den Projektentwickler existenzbedrohenden Leerstand - nach
sich ziehen kann. Quantitative Prognosen sollten daher maximal fiir einen Zeitraum von 3 bis

5 Jahren abgegeben werden.*

Aber auch im kurzfristigen Bereich ist eine exakte Vorhersage schwierig. Trotz komplizierter
Prognosemodelle ist es bis heute nicht gelungen, immobilienzyklische Wendepunkte ex ante
treffsicher zu ermitteln,®’ und sogar ex post sind diese erst nach Wochen oder gar Monaten

feststellbar.®?

Derartige Unsicherheit iiber zukiinftige Entwicklungen auf Immobilienméirkten erhoht bei vie-
len Marktteilnehmern die Anfilligkeit fiir Gruppendynamik. Zusitzlich motiviert durch das
prozyklische Agieren der Banken kommt es regelmiBig zu Uberreaktionen, die selbst noch
am Ende von Boomphasen etwa zu einem ungehemmten Flacheniiberbau durch Projektent-
wickler fiihren und die folgende Abschwungphase mit fallenden Mieten und Immobilienprei-

sen einleiten.

® " Vgl. Phyrr/Roulac/Born (1999), S. 39.
" Vgl. Grissom/DeLisle (1999), S. 123f.
" Vgl. Cieleback/Baab (2006), S. 214.

" Vgl. Wernecke (2006), S. 144.

% Vgl. Wernecke (2006), S. 149.

1 Vgl. Thomas/Holzmann (2006), S. 267.
2 Vgl. Schulten (2007), S. 324.
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Der Begriff ,,Uberbau‘ impliziert bereits das charakteristische Ungleichgewicht von Flichen-
angebot und Fldchennachfrage, welches - beeinflusst von oben beschriebenen Faktoren - en-
dogene Anpassungsmechanismen in Gang setzt. Demnach ist die Reduktion der komplexen
Problematik auf die origindren Markttreiber, ndmlich Angebot und Nachfrage, eigentlicher

Kern immobilienzyklischer Betralchtungen.83

Nimmt etwa die Nachfrage nach Raum im Zuge eines gesamtwirtschaftlichen Aufschwungs
zu, so steigen die Mieten und mit ihnen die Hauspreise. Zugleich sinkt der Leerstand, und
zwar solange, bis er sein natiirliches Niveau erreicht. Nach Ende dieses sog. Preismechanis-
mus-Lags schligt ein dann weiterhin vorhandener Nachfrageiiberschuss voll auf Miet- und In-
vestmentpreise durch, was zyklisch investierende Anleger dazu animiert, ein Engagement im

Markt zu erwégen.

Bis zur eigentlichen Investitionsentscheidung verstreicht jedoch meist weitere wertvolle Zeit,
die fiir die hdufig mehrwochigen Entscheidungsprozesse von Investoren und Projektentwick-
lern bendtigt wird und in der Literatur auch als ,,Entscheider-Lag* bekannt ist. Erst dann wer-
den neue Projekte verwirklicht, was das Flichenangebot ausweitet und eine nach wie vor be-

stehende Uberschussnachfrage schlieBlich eliminiert.

Aber auch dieser Konstruktions-Lag, der Zeitraum zwischen Spatenstich und Objekteinwei-
hung, stellt keinesfalls das Ende der zeitverzogerten Anpassung von Angebot und Nachfrage
dar, denn die beschriebenen Uberschussreaktionen fiihren oft ungebremst zu einem Angebots-
iiberhang und in der Folge zu einer entgegengesetzten, ebenfalls langwierigen Anndherung
von Angebot und Nachfrage. So entstehen endogen bedingte, immobilienzyklische Schwan-
kungen, welche ldngerfristig marginal abklingen und zugleich einem anhaltenden Trend fol-
gen konnen, wobei sie jedoch immer wieder exogene Impulse als originédre Ausloser weiterer

endogener Reaktionen erhalten.**

¥ Vgl. im Folgenden Rottke/Wernecke (2006), S. 79f.
¥ Vgl. Rottke/Wernecke (2006), S. 80.
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II.14 Transparenz von Immobilienmérkten

Schon aus der soeben angedeuteten Bestidndigkeit von Immobilienzyklen lédsst sich die Un-
vollkommenheit von Immobilienmirkten erschlieBen. Denn hitten alle Marktteilnehmer ho-
mogene Erwartungen, kime es nicht zu besagten Uberschussreaktionen und damit zu kontinu-

ierlichen Schwingungen.

Nicht selten - und zwar insbesondere an immobilienzyklischen Wendepunkten - weichen
Ansichten iiber zukiinftige Immobilienmarktentwicklungen gar weit voneinander ab, was im
Wesentlichen auf eine begrenzte Markttransparenz zuriickzufiihren ist. So werden tatsédchlich
gezahlte Kaufpreise meist nur spirlich und hiufig auch noch unvollstindig verdffentlicht,®
zudem bilden von Marktteilnehmern wie Investoren oder Banken erhobene Daten einen ge-
samten Markt nur unzureichend ab.*® Vermeintlich besser erscheinen daher Research-Ergeb-
nisse von Marktforschungsunternehmen, wenngleich diese meist auch nur auf ,,soft facts be-
ruhen und daher empirisch kaum validierbar sind.®” Erschwerend kommen weiterhin die Hete-
rogenitdt von Immobilien sowie unterschiedliche Préiferenzen der Investoren (z.B. hinsichtlich
des Denkmalschutzes) hinzu, und trotzdem ist Immobilienmarkt-Research seit Jahren auf dem

Vormarsch.

Von neutralen Marktforschern ermittelte Immobilienmarktrenditen sind dabei freilich umso
verlésslicher, je transparenter ein Immobilienmarkt bereits ist. Insbesondere in angelsichsi-
schen Landern wie den USA oder dem UK ist die Situation schon befriedigend, in Staaten wie
Venezuela oder Vietnam indes noch sehr mangelhaft.*® Denn wihrend Transaktionsdaten in
den USA und im UK heutzutage in relativ groBem Stil verdffentlicht werden,® sind die meis-
ten Entwicklungslinder trotz vielfach positiver Tendenzen noch weit davon entfernt. Daher ist
es nur allzu verstindlich, dass es eher Erstere waren, die risikobewusste, professionelle Inves-
toren bislang anzogen, wodurch sie zu Immobilienmérkten von betrichtlichen Ausmalen

avancierten.

% Vgl. Hendershott/Hendershott/Ward (2003), S. 1001.
8 Vgl. Schulten (2007), S. 327.

¥ Vgl. Schulten (2006), S. 113.

¥ Vgl. Anhang A.17.

¥ Vgl. Schulten (2007), S. 334.
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Transparenz begriindet folglich Vertrauen in Immobilienmérkte und damit deren Attraktivitét
auf professionelle Investoren bzw. immobilienspezifisches Kapital. In relativ offenen Immo-
bilienmirkten ist der Riickgriff auf Daten schlieBlich weniger riskant® und eine eklatante
Fehlentscheidung weniger wahrscheinlich, was Anlegern in die als risikoarm bekannte Asset-

klasse Immobilien grundsitzlich entgegenkommt.

Vor diesem Hintergrund stellt die derzeit stattfindende, mehrheitliche und weltweite Offnung
der Immobilienmirkte eine bemerkenswerte Entwicklung dar.”’ So fiihrt die bessere Verfiig-
barkeit von Marktinformationen nicht nur zu einem rationaleren Agieren der Marktteilneh-
mer,”” sondern triigt auch zu der bereits im Rahmen der Immobilienfinanzierung beschriebe-
nen Glittung von Immobilienzyklen bei’ - klappt die Schere zwischen Angebot und Nachfra-
ge aufgrund des den Uberbau dimpfenden Einflusses der groBeren Marktkenntnis in Hausse-

und Baissephasen doch weniger auf.

Gegen die durch zunehmende Markteffizienz hervorgerufene Abmilderung der zyklischen
Schwankungen spricht indes die Moglichkeit, dass Immobilienmarktakteure kiinftig ziigiger
und flexibler handeln und binnen kurzer Zeit daher vermehrt in aussichtsreichen Mirkten tétig
werden. Die Folge wiren nach wie vor signifikante Volatilititen und die Gefahr von Speku-

lationsblasen.”

Berticksichtigt man ferner empirische Studien, die ein auf kurze Sicht liberwiegend irrationa-
les Agieren von Marktteilnehmern belegen,95 sowie die Tatsache, dass menschliches Investiti-
onsverhalten oft psychologischen Triebkriften wie Gambler’s Fallacy, Goldgriabermentalitit
oder Midas-Syndrom unterliegt,”® so lisst sich ein fiir den weiteren Verlauf dieser Arbeit be-

deutendes Fazit ziehen.

% Vgl. Schulten (2006), S. 113.

% Vgl. Anhang A.L7.

2 Vgl. Rottke/Wernecke (2002), S. 15.

% Vgl. Mueller (2007), S. 438.

% Vgl. Rottke/Wernecke (2002), S. 15.

% Vgl. Holzmann (2006), S. 102f.

% Vgl. Dobberstein (2000), S. 3. Zur Bedeutung des Midas-Syndroms vgl. etwa Whitehead (1996).
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Wenngleich die Globalisierung und die Kapitalmarktorientierung im Immobiliensektor wei-
terhin Einzug hilt und Investoren sich immer transparenteren Mirkten gegeniibersehen, so ist
letzten Endes weder mit einer wirklich tief greifenden Assimilation der Markte, noch mit ei-
ner anhaltenden Marktriumung in Zukunft zu rechnen. Investoren werden wie bisher nicht
vor Fehlern bei Anlageentscheidungen gefeit sein,”” was Fluch, aber auch Segen der Unvoll-
kommenheit von Immobilienmirkten ist. Ein Informationsvorsprung gegeniiber dem Gros der
Marktteilnehmer bleibt fiir den Erfolg von Immobilien-Investments damit nach wie vor von
entscheidender Bedeutung, obschon er im Zuge der Offnung der Mirkte wohl weiterhin

schrumpfen diirfte.

11.2 Asset Allocation

11.2.1 Praxisrelevante Besonderheiten der Real Estate Asset Allocation

Intuitiv ist solch bessere Marktkenntnis eher bei professionellen, institutionellen Investoren
als bei Privatanlegern zu erwarten, was wesentliche Folgen hat. Denn wihrend ein kleiner
Anleger bestenfalls nur wenige Immobilien im Bestand hilt und in einem arg begrenzten Ak-
tionsradius agiert, genieBen Kapitalanlagegesellschaften weit umfassendere Handlungsspiel-

rdume und Marktmacht.

Aufgrund des enormen Volumens der betreuten Gelder sehen sie sich schnell der Problematik
einer optimalen Aufteilung des Anlagebetrages ausgesetzt, wobei allokative Entscheidungen

in der Regel unter Diversifikationsgesichtspunkten getroffen werden.

Hier ist neben einer Abgrenzung nach Objekteigenschaften (z.B. Alter, GroBe und Ausstat-
tung) oder Nutzungsarten (z.B. Biiro, Handel, Logistik und Wohnen) auch eine geografische
Aufteilung (z.B. lokal, regional, national und international) von Immobilienbestinden zweck-
miBig,”® wenngleich die iiberwiegende Zahl der Investoren die beiden letzten Varianten auf-

grund groBerer Diversifikationsvorteile wiihlt.”

7 Vgl. Schulte/Wiffler (2006), S. 432.
% Vgl. Thomas/Wellner (2007 b), S. 109.

*  Die Vorteile der geografischen und nutzungsspezifischen Diversifikation von Immobilienportfolios untersu-

chen etwa Fisher/Liang (2000), Eichholtz (1997), Eichholtz/Huismann/Koedijk/Schuin (1998), Seiler/
Webb/Myer (1999) und Wolverton/Cheng/Hardin (1998).
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Aussichtsreich und deshalb immer mehr verbreitet ist vor allem die internationale Streuung
des Anlagekapitals.'”™ Sie beruht auf der bisweilen noch recht unabhingigen Entwicklung von
Immobilienmérkten verschiedener Linder und ermoglicht zumeist eine erhebliche Reduktion
des Investitionsrisikos. Durch geschicktes Ausnutzen zyklischer Schwankungen - und zwar
nicht wie bisher nur eines Marktes, sondern jetzt mehrerer Mérkte - lisst sich so der Erfolg

auf Portfolioebene optimieren.

Dies setzt freilich entsprechende Marktkenntnis des Investors und idealerweise den besagten
Informationsvorsprung gegeniiber Mitbewerbern voraus, was mit expandierendem Anlageuni-
versum immer mehr zum Problem wird.'”" Hinzu kommen die Unterschiedlichkeit nationaler
Steuer- und Rechtssysteme, eine Vielzahl moglicher, kultureller Reibungspunkte oder auch
einfach nur Verstindigungsprobleme, was in toto einer voranschreitenden Internationalisie-
rung im Immobilien-Investment entgegenwirkt und noch héiufig zum historischen Phinomen

des ,,Home Asset Bias* fiihrt.'*

So wagt eine Vielzahl institutioneller Investoren nach wie vor nicht den Schritt {iber die na-
tionalen Grenzen'®” und nimmt lieber eine Reduktion von Diversifikationsvorteilen in Kauf,
die zwangsldufig mit einem Anstieg des unvermeidbaren, gemeinsamen Marktrisikos (syste-

104

matisches Risiko) einhergeht. " Dieser féllt scheinbar umso stirker aus, je zentralistischer ein

Land gefiihrt wird und je kleiner folglich die regionalen Disparititen sind.'®’

Ein nationaler Fokus bietet dafiir den Vorteil, dass das fiir eine sinnvolle Streuung notwendige
Anlagevolumen sinkt. MaB3geblich eingrenzendes Kriterium ist die Zeit und Kosten raubende
Auseinandersetzung mit denkbaren Marktentwicklungen und moglichen Implikationen auf

Portfolioebene, die umso aufwendiger wird, je mehr rechtliche und steuerliche, 6konomische

19 Zur Bedeutung und den Besonderheiten der grenziiberschreitenden Diversifikation bzw. Anlage in Immo-

bilien vgl. die Aufsitze von Eichholtz (1997) und Eichholtz/Huismann/Koedijk/Schuin (1998) sowie
Tab. 1.

Vgl. hierzu auch Kapitel I.1.
192 ygl. Geurts/Jaffe (1996), S. 118.

103

101

Beispielsweise befanden sich die von deutschen, institutionellen Anlegern im Jahr 2004 gehaltenen Immo-
bilien zu 60% noch mehrheitlich im Inland, was sich angesichts einer Offnung der Mirkte aber sicherlich
dndern wird. Vgl. die Studie von FERI Institutional Management/ebs (2004).

1% vgl. Thomas/Wellner (2007 b), S. 117.
195 Vgl. Thomas/Wellner (2007 b), S. 117.
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und kulturelle Gesichtspunkte bei Investitionsentscheidungen zu beriicksichtigen sind. Wirt-

schaftlich interessant wird sie daher erst ab einer bestimmten Fondsgrofe.

Sinnvollerweise sollten institutionell gehaltene Immobilienportfolios ein Volumen von min-
destens 200 Millionen EUR aufweisen - eine Untergrenze, die mit expandierendem Anlage-
universum immer unzureichender wird. Um etwa europaweit zu diversifizieren, bedarf es ei-
ner Summe von mindestens 500 Millionen EUR, fiir ein globales Portfolio mindestens 2 Mil-

liarden EUR.'%¢

In Anbetracht des wachsenden Interesses von Investoren an der Assetklasse Immobilien ver-
liert dieses Argument freilich an Bedeutung. Wichtig wird aber ein Zusammenhang, der das

Management solch kapitalintensiver Fonds erheblich erschwert.

Mit deren GroBe steigt im Regelfall die Anzahl an Bestandsobjekten, wodurch eine signifi-
kante Portfolioumstrukturierung im dynamischen Marktumfeld zunehmend schwerer fillt.'"’
Diese Problematik verstiarken die hohen Transaktionskosten, die bei jeder Umschichtung an-
fallen'®® und zu denen neben den Aufwendungen fiir technische, steuerliche oder rechtliche
Due Diligence auch Makler- und Notarkosten sowie hidufig auch die Grunderwerbsteuer zih-
len. Leicht kénnen sie in der Summe an die 5% und mehr des Transaktionswertes ausmachen
- ein betridchtlicher Anteil, der bei den global bedeutenderen, konkurrierenden Aktienanlagen

eher uniiblich ist.

Letztlich schuld daran ist die geringe Fungibilitit von Immobilien. Aufgrund der heterogenen
Beschaffenheit von Objekten hinsichtlich Lage, Architektur oder Mieterstruktur ist ein bor-
sendhnlicher, liquider Handel wie bei Wertpapieren praktisch undenkbar, zumal die unter-
schiedlichen Priferenzen potenzieller Marktakteure mehr in den Vordergrund riicken.'” Da-
raus resultieren hohe Such- und Informationskosten, welche eine Akquisition wie beschrieben

verteuern.

1% ygl. Thomas (2007), S. 547.
97 Vgl. Thomas/Holzmann (2006), S. 277.
1% ygl. Thomas/Holzmann (2006), S. 278.

9" Davon ausgenommen sind die im Folgenden nicht niiher betrachteten, indirekten Immobilienanlagen. Hier-

zu zihlen neben einer Beteiligung an Immobilien-AGs oder Real Estate Investment Trusts beispielsweise
auch die zukiinftig wohl bedeutenden Immobilienderivate.
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Mit dem globalen ,,Run‘ auf Immobilien ist es daher nur allzu verstidndlich, dass instituti-
onelle Anleger ein stirkeres Augenmerk auf Fungibilitit legen.''® Der Trend zu aktivem Port-
foliomanagement zwingt formlich dazu, weshalb sich ein elementarer Zielkonflikt verschérft.
Einerseits gilt es, die in den vorangegangenen Kapiteln erlduterten Marktungleichgewichte
bzw. Immobilienzyklen bei der Asset Allocation zu beriicksichtigen, um aus einer positiven
Wertentwicklung auch auf Portfolioebene Profit zu schlagen, andererseits sollte haufiges und

massives Umschichten angesichts betrichtlicher Kosten vermieden werden.

Aufgabe eines Investors ist es folglich, den fiir ihn optimalen Mittelweg zu finden und vorab
eine bestmogliche, effiziente Anlagestrategie zu entwickeln. Diese kann im Extremfall darin
bestehen, dass Objekte zwar akquiriert, langfristig aber gehalten werden, sodass es zu keinen
Portfolioumstrukturierungen im Anlagezeitraum kommt. Bei einer solchen Buy-and-Hold-
Strategie ist die Haltedauer meist ldnger als ein vollstandiger Immobilienzyklus, weshalb sich
kurzfristige Schwankungen ignorieren lassen.''' Im Vordergrund steht daher weniger das Ziel
einer Performancemaximierung, sondern vielmehr das defensive Streben nach realem Kapital-

erhalt.''?

Dass dieser vielen institutionellen Investoren heutzutage aber eben nicht mehr genug ist, zeigt
schon ein Blick auf die Versicherungsbranche. Geknebelt durch die rechtlichen Kapitalmarkt-
beschrinkungen und die hohen Risiken auf der Passivseite ihrer Bilanzen sind Versicherungs-
gesellschaften schon seit jeher zu einem risikoaversen Anlageverhalten gezwungen. Trotz al-
lem setzt sich auch unter ihnen die sog. Buy-and-Sell-Strategie, d.h. das aktive Kaufen und

Verkaufen von Immobilien, mehr und mehr durch.'?

Ursache dessen ist freilich nicht nur die Tatsache, dass sich kurz- bis mittelfristige Marktun-
gleichgewichte auf diese Weise performancesteigernd ausnutzen lassen. Bedeutend ist in
gleichem Zusammenhang auch die Moglichkeit, sich temporéren Risiken durch gezielte Um-
schichtung zu entziehen, wodurch der Kapitalerhalt sichergestellt wird. Auflerdem kann die

Methode des Buy-and-Sell dazu beitragen, verkrustete Portfoliostrukturen aufzubrechen, was

1o Vgl. Nack (2007), S. 150. Daraus erklért sich auch das zunehmende Interesse an indirekten Immobilienan-

lagen.
""" Vgl. Thomas/Holzmann (2006), S. 275.
"2 ygl. Thomas/Holzmann (2006), S. 275.
'3 Vgl. Berg/Deisenrieder (2007), S. 475f.
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dann besondere Bedeutung erlangt, wenn bislang eine Buy-and-Hold-Strategie gefahren wur-

de und sich die erstellten Marktprognosen im Laufe der Zeit als mangelhaft erweisen.'"*

Eingedenk der individuellen Situation entscheiden Investoren letztlich selbst, in welchem
Umfang sie ihr Immobilienportfolio im Anlagezeitraum umstrukturieren wollen. Wenngleich
vieles fiir eine Antizipation an kurz- bis mittelfristigen Immobilienmarktentwicklungen
spricht, so seien doch noch einmal die geringe Fungibilitit sowie die hohen Transaktionskos-
ten als wesentliche Begrenzungsfaktoren eines aktiven Immobilien-Portfoliomanagements
hervorgehoben. Die Robustheit von Portefeuilles erhilt daher einen ganz anderen Stellenwert

als etwa im Wertpapierbereich.

Strategische Anlageentscheidungen sind aber nicht nur auf die Reagibilitit von Immobilien-
portfolios beschrinkt. Eine noch viel fundamentalere Frage ist jene nach der Definition des

investorspezifisch optimalen Portfolios selbst.

So haben unterschiedliche Kapitalanleger meist unterschiedliche Risikoeinstellungen und
damit unterschiedliche Renditevorstellungen. Wéhrend etwa opportunistische Investoren wie
die in Kapitel II.1.2 erwidhnten REPE-Fonds eher Renditemaximierer sind und ein iiberaus ho-

5

hes Investitionsrisiko in Kauf nehmen,11 scheuen Versicherungen oder Pensionskassen die

Gefahr hoher Verluste und geben sich mit weitaus geringeren Renditen zufrieden.''®

Folglich gilt es, die beiden konkurrierenden Hauptziele rationaler Anleger, ndmlich Sicherheit
und Rentabilitit, bei jedem Investor in Einklang zu bringen und den fiir ihn besten Kompro-
miss zu finden.""” Diese Aufgabe stellt sich bei aktivem Immobilien-Portfoliomanagement
und einem dynamischen Marktumfeld in regelmiBigen Abstinden, sie ist jedoch wegen der
eingeschriankten Flexibilitdt der Real Estate Asset Allocation wohl kaum zur vollsten Zu-

friedenheit 19sbar.

14 Vgl. Thomas/Holzmann (2006), S. 277.
"5 vgl. Rottke/Gentgen (2006), S. 362.

¢ vgl. die obigen Ausfiihrungen.

""" Einen guten Uberblick iiber die Haupt- und Nebenziele von Immobilieninvestoren gibt Walbrohl (2001),

S. 82.
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Zu unterscheiden ist hier die strategische von der taktischen Allokation. Erstere befasst sich
mit der anfanglichen Formulierung einer langfristigen Investmentstrategie, die Zweite mit
deren Umsetzung.''® Ergebnis der strategischen Asset Allocation ist ein fiir den Investor hin-
sichtlich Rendite und Risiko geeignetes, neutrales Zielportfolio, welches im Folgenden als
Benchmark dient. Genauer bezeichnet es jene Struktur, die ein Anleger ohne Mdoglichkeit ei-
ner spiteren Anpassung auf lange Sicht wihlen wiirde,'" damit also jenes Portefeuille, wel-

ches er bei Verfolgung einer Buy-and-Hold-Strategie realisieren wiirde.

Wie jedoch schon gezeigt ist die klassische Buy-and-Hold-Strategie seit geraumer Zeit auf
dem Riickzug, mit dem simplen Nachbilden der Benchmark ist es daher im Rahmen der tak-
tischen Asset Allocation nicht mehr getan.'”’ Vielmehr verursacht der Trend zum Buy-and-
Sell ein bewusstes Abweichen vom Zielportfolio in der Hoffnung, temporidre Marktungleich-
gewichte auszunutzen, dadurch zusitzliche Uberschussrenditen bei dhnlichem Risiko zu gene-
rieren und so letztlich die Performance des gesamten Portfolios zu verbessern. Hiaufig wird
unter taktischer Asset Allocation daher einzig und allein das aktive Abweichen von der

Benchmark verstanden.'?' Dies soll auch im weiteren Verlauf der vorliegenden Arbeit so sein.

11.2.2 Probleme des Markowitz-Ansatzes und seiner Ubertragung auf die Asset-

klasse Immobilien

Erfahrungsgemif fiihrt taktische Asset Allocation umso eher zum Erfolg, je ausgeprigter die
Marktkenntnis des Investors ist. Sind seine Einschédtzungen zu zukiinftigen, kurz- bis mittel-
fristigen Marktentwicklungen verlésslich, so erzielt er ein besseres Ergebnis als bei bloBer Re-
alisierung der Benchmark, sind sie indes diirftig, so besteht die inhidrente Gefahr der Under-

122
performance.

"8 vgl. auch Lingner (2003), S. 275f.
""" Vgl. Garz/Giinther/Moriabadi (2002), S. 139f.

20 Erwihnt sei an dieser Stelle auch die sog. Indexing-Strategie. Dabei versucht der Investor, eine sich im

Zeitablauf verdndernde Benchmark (z.B. einen Index) exakt durch sein Portfolio zu replizieren. Dies ge-
schieht unter der Annahme, dass der gesamte Markt effizient ist und dadurch keine Uberschussrenditen iiber
die Benchmarkrendite (,,Aktive Renditen‘) generiert werden konnen.

21 ygl. Garz/Giinther/Moriabadi (2002), S. 141.
122 Vgl. Garz/Giinther/Moriabadi (2002), S. 141.
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Vor diesem Hintergrund erlangt das aus der strategischen Asset Allocation resultierende Ziel-
portfolio als ,,Gradmesser* substanzielle Bedeutung. Seine Strukturierung orientiert sich dabei
prinzipiell an der klassischen Portfolio-Selektionstheorie von Markowitz,'® welche im Jahr
1952 entwickelt wurde und heutzutage aus der finanzwissenschaftlichen Literatur kaum mehr

Lo 124
wegzudenken ist.

Der nobelpreisgekronte Ansatz basiert auf der Vorstellung eines risikoaversen Investors, der
zwar grundsitzlich nach der Maximierung seines Geldvermogens trachtet,'”> Anlageentschei-
dungen aber nicht nur unter Rendite-, sondern auch unter Risikogesichtspunkten trifft. Vor
diesem Hintergrund sollte ein Investor ausschlieBlich effiziente Portfolios generieren, d.h.
Portefeuilles, die bei gegebener Rendite das geringste Risiko bzw. bei gegebenem Risiko die

hochste Rendite aufweisen.

Unter der Menge aller effizienten Portfolios (,,Effizienzlinie®) ist danach das fiir den Anleger
optimale zu wéhlen. Hierzu quantifiziert und maximiert man den erwarteten Nutzen des In-
vestments in Abhingigkeit von Portfoliorendite und -risiko unter Beriicksichtigung der anle-

gerspezifischen Risikoeinstellung, was schlieflich zum gewiinschten Zielportfolio fiihrt.
Der Portfolio-Selektionstheorie liegt indes eine Reihe von teilweise schon angesprochenen
Annahmen zugrunde, welche Dichtl (2001) unter Bezugnahme auf weitere Autoren wie folgt

12
zusammenfasst: 2

1) Die Renditen von Anlageobjekten sind stochastisch abhingige oder unabhingige Zu-

fallsvariablen.

2) Fiir alle Renditen von Anlageobjekten sind Erwartungswert, Varianz und Kovarianzen
ermittelbar.

3) Ziel des Investors ist die Minimierung des Risikos bei gegebener Rendite bzw. die

Maximierung der Rendite bei gegebenem Risiko, wobei Letzteres als Volatilitidt der

Rendite verstanden wird.

2 ygl. Rudolph (2003), S. 17 und Ropeter-Ahlers/Vollrath (2007), S. 162.
2% Als grundlegender Artikel gilt Markowitz (1952).

'3 ygl. Rudolph (2003), S. 8.

126 vgl. Dichtl (2001), S. 101-114.
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4) Entscheidungskriterien sind genauer die erwartete (zukiinftige) Portfoliorendite sowie
das Portfoliorisiko, welches als Varianz bzw. Standardabweichung der Portfoliorendite

gemessen wird.

5) Der Anleger betreibt Nutzenmaximierung auf Basis des Bernoulli-Prinzips.
6) Die Investitionsplanung beschrénkt sich auf eine Periode.
7) Ein Leerverkauf ist ausgeschlossen.'?’

8) Es gibt nur riskante Anlageobjekte.

9) Anlageobjekte sind beliebig teilbar.

10)  Bei einer Investition fallen weder Steuern noch Transaktionskosten an.

11)  Der Marktzugang ist nicht beschrinkt und eine Transaktion (gleich welchen Umfangs)
jederzeit moglich.

12)  Relevante (Markt-)Informationen sind stets und kostenfrei zugénglich und kénnen so-
fort und ohne grolen Aufwand verarbeitet werden.

13)  Der Investor hat keinen Einfluss auf die Preisbildung am Markt.

Schon der Verweis auf vorangegangene Kapitel macht hier deutlich, dass eine Ubertragung

des Ansatzes auf Immobilien problematisch ist.'?®

Auch die Tatsache, dass das origindre Mo-
dell im Laufe der Zeit mehrfach verallgemeinert wurde (z.B. durch Beriicksichtigung einer ri-
sikofreien Anlage, Integration von Transaktionskosten und Steuern oder durch Dynamisie-
rung) oder die Teilbarkeitsvoraussetzung etwa mit zunehmender Portfoliogro3e an Bedeutung
verliert, dndert nichts an der Schlussfolgerung, zumal die hédufig noch unzulingliche Daten-
lage nach wie vor als primédre Ursache der bislang recht zdgerlichen Adaption des Ansatzes

im Immobilien-Portfoliomanagement gilt.'*

Diese Feststellung beruht auch auf dem Sachverhalt, dass es im immobilienwirtschaftlichen
Kontext bislang keine eindeutige Definition der Rendite gab,'* obgleich sie bedeutende Basis

portfoliotheoretischer Analysen und praktisch alleiniges Fundament der Portfolio-Selektions-

2" Diese Annahme ist nicht von vorneherein zwingend. Alternativ kann sie als Nebenbedingung im Rahmen

der Portfoliooptimierung formuliert werden.

'8 Eine eingehende Diskussion der Ubertragbarkeitsproblematik findet sich bei Eckmann-Urbanski (2005),

S. 86-89.
12 ygl. Eckmann-Urbanski (2005), S. 86.

% Viele Hoffnungen liegen daher auf dem im Jahr 2007 verdffentlichten Katalog von Renditedefinitionen der

Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V., welcher sich in naher Zukunft (nicht nur) in
Deutschland als Standardwerk etablieren soll. Vgl. hierzu Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche
Forschung (2007).
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. . 131
theorie ist."

Dabei wird die Notwendigkeit einer einheitlichen Renditemessung aber insbe-
sondere bei einer Aggregation auf Portfolio- oder gar Marktebene offensichtlich: Nicht die
Immobilien miissen vergleichbar sein, sondern vielmehr deren (erwartete) Renditen."*> Wie
aber lassen sich die fiir eine Real Estate Asset Allocation notwendigen Immobilienmarktren-

diten in der Praxis konkret bestimmen?

Neben der angesprochenen Datenkonsistenz ist vor allem eine sorgféltige Datenerhebung not-
wendig, um Riickschliisse auf den Gesamtmarkt zu ziehen. Wenngleich eine Totalerhebung
schon aus Zeit- und Kostengriinden ausscheidet und infolge der oft mangelhaften Verfiigbar-
keit von objektspezifischen Informationen ohnehin nicht durchfiihrbar ist, muss die Stichpro-
be zumindest gro3 genug und stets repriasentativ fiir den gesamten, betrachteten Immobilien-

markt sein.'*?

Dabei reicht eine einmalige Datenerfassung freilich niemals aus, um Immobi-
lienmarktentwicklungen nachzuverfolgen, sie hat vielmehr in regelmiBigen und moglichst ge-

ringen Abstdnden zu erfolgen.

Fiihrt man sich weiter vor Augen, dass renommierte Marktforschungsunternehmen wie FW
Dodge, Investment Property Databank (IPD), das National Council of Real Estate Investment
Fiduciaries (NCREIF), Property Market Analysis (PMA), Property & Portfolio Research
(PPR) oder Torto Wheaton Research meist mehrere Dutzend Immobilienmérkte abdecken, so
gibt es an der Modellierung von Immobilienmarktrenditen scheinbar kein Vorbeikommen.
Unter Beriicksichtigung marktspezifischer Fundamentaldaten sowie moglicher Kapitalmarkt-
einfliisse leitet man Prognosen ab'** und stellt diese den Investoren fiir deren Asset Allocation
zu Verfiigung - ein anspruchsvolles Geschiftsfeld, das in den letzten zwei Jahrzehnten und

mit der zunehmenden Transparenz der Immobilienmirkte deutlich gewachsen ist.

Noch im Jahr 1990 gab es nur wenige Research-Firmen, die institutionelle Anleger mit rele-

vanten Informationen versorgten,'” wobei sich die Marktforschung schon damals auf hin-

1 Einen Uberblick iiber verschiedene Renditekomponenten, -anforderungen und -berechnungsméglichkeiten

bietet beispielsweise Walbrohl (2001), S. 84-99.
32 ygl. Sputek/Grunow (2005), S. 547.

'3 Versteht man unter diesem beispielsweise eine Stadt, so sollte jede Nutzungsart gemil Hudson-Wilson

(2000), S. 211 mit mindestens 30 Objekten vertreten sein. Zu den verschiedenen Nutzungsarten vgl. Kapitel
I1.2.1.

13 vgl. Hudson-Wilson (2000), S. 211.
5 Vgl Mueller (2007), S. 439.
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reichend transparente Immobilienmérkte wie die USA beschrinkte. Von daher ist es auch ver-
standlich, dass die Renditezeitreihen US-amerikanischer Immobilienmérkte zu den ldngsten

iiberhaupt gehdren und fiir empirische Analysen am ehesten in Frage kommen.'*°

Infolge der meist nur jdhrlichen Ermittlung von Immobilienmarktrenditen ergeben sich aber
selbst hier groBere Schwierigkeiten. Obgleich manche Zeitreihen sogar bis in das Jahr 1982
zuriickreichen und bereits 3 vollstindige Immobilienzyklen abbilden,"?’ ist die Menge an Da-
ten oftmals noch zu gering, um Kovarianzen unverzerrt zu schitzen und vertrauenswiirdige
Allokationsergebnisse zu erhalten.'*® Erfolg versprechender scheint da der Riickgriff auf quar-

talsweise modellierte Immobilienmarktrenditen, wie sie beispielsweise PPR anbietet.'*’

Bisweilen ist eine derart hdufige Veroffentlichung jedoch ausgesprochen selten, und so wird
deutlich, dass die begrenzte Linge von Zeitreihen heutzutage immer noch ein grundsitzliches
Problem im Immobilien-Portfoliomanagement und damit auch fiir die Ubertragung des Mar-
kowitz-Ansatzes darstellt. Fiir ausgewihlte, europdische Immobilienmirkte (mit Ausnahme
des UK) existieren Datenfolgen beispielsweise erst seit 1990 bzw. 1995, fiir intransparente
Schwellen- und Entwicklungsldnder teilweise noch gar nicht. Vor allem bei jungen Mirkten
ist eine Extrapolation historischer Daten folglich recht problematisch und mit dullerster Vor-

sicht zu geniefen.'!

Gleichwohl hindern kurze Zeitreihen die Anleger nicht daran, sich des Markowitz’schen Ge-
dankengutes in verschiedenster Weise zu bedienen. Die liberwiltigende Bedeutung einer sys-
tematischen Portfoliodiversifikation fiihrt vielmehr zu seiner schon Jahre andauernden Ver-
breitung in der immobilienwirtschaftlichen Praxis, und so gibt es gegenwirtig nur noch weni-

142

ge Investoren, die die Prinzipien der modernen Portfoliotheorie ginzlich missachten. ™ Dies

hingt im Wesentlichen wohl auch damit zusammen, dass sich die Aktivititen professioneller

13S0 basiert auch die Modellevaluation in Kapitel IV auf derartigen Renditezeitreihen.

7 Vgl. hierzu etwa Anhang A.L1.

38 Im betrachteten Fall ergeben sich 26 Datenpunkte - eine Anzahl, die fiir die unverzerrte Schitzung von Va-

rianzen und Kovarianzen kaum ausreicht.

39" Trotz allem existiert in der Literatur eine Vielzahl von Beispielen mit zeitreihenanalytischen Auswertungen,

denen noch (weitaus) kiirzere Datenreihen zugrunde liegen. Vgl. etwa die empirischen Untersuchungen bei
Wellner (2003), Hudson-Wilson (2000), Thomas/Wellner (2007 a) und Thomas/Wellner (2007 b).

Solche Zeitreihen sind beispielsweise von IPD und PMA erhiltlich.
1" ygl. Thomas/Wellner (2007 a), S. 102.
2 ygl. Hudson-Wilson (2000), S. 209.

140
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Anleger vornehmlich auf transparentere Immobilienmirkte beschrinken und sich Immobilien-

mirkte im Allgemeinen zunehmend 6ffnen.

Macht ein Investor vom Markowitz-Ansatz festen Gebrauch, sollte er sich immer der Fehler
bewusst sein, die bei der angedeuteten Schitzung zukiinftiger Renditen und Risiken (d.h. der
aus den Renditeverldufen ermittelbaren Standardabweichungen und Kovarianzen) der Anla-
geobjekte auf Basis historischer Daten auftreten konnen. Die Begrenztheit von Zeitreihen ver-
hindert namlich eine exakte Bestimmung der tatsdachlichen Hintergrundgroen und verur-
sacht so eine Divergenz zwischen tatsédchlichen und prognostizierten Werten'® - eine Tat-
sache, die bei Verwendung der kurzen Renditezeitreihen von Immobilienmérkten bekannter-

malen zusitzliches Gewicht erlangt.

Verschirft wird diese Problematik durch den Sachverhalt, dass im Rahmen der Portfolioopti-
mierung jene Anlageobjekte besonders beriicksichtigt werden, welche hohe Renditen, niedri-
ge Standardabweichungen und geringe bzw. negative Korrelationen mit anderen Assets auf-
weisen.'** Dieser Fokus auf signifikante Parameterausprigungen hat hiufig kaum diversifi-
zierte und extreme Portfolios mit Leerverkaufspositionen zur Folge, was zu einer besonders

ausgepragten Sensitivitit gegeniiber Schitzfehlern fiihrt. 145

AuBerordentlich gravierend erscheinen hierbei Fehlspezifikationen erwarteter Renditen, weit-
aus unbedeutender hingegen Schitzfehler in den Varianzen und Kovarianzen.'*® Besonderes
Augenmerk sollte daher auf eine korrekte Renditeprognose gelegt werden, wenngleich sich in
der finanzwissenschaftlichen Literatur auch eine Vielzahl alternativer Ansétze zur Schitzung

zukiinftiger Varianzen und Kovarianzen findet.'"’

43 ygl. Rudolph (2003), S. 15.
% Vgl. Rudolph (2003), S. 15.

45 ygl. etwa die Aufsiitze von Michaud (1989), Jorion (1985), Best/Grauer (1991 a), Best/Grauer (1991 b),
Green/Hollifield (1992) und Green (1986).

%6 Vgl. Chopra/Ziemba (1993), S. 7. GemiB Kallberg/Ziemba (1984), S. 74 ist die falsche Spezifikation der

investorspezifischen Nutzenfunktion dagegen von untergeordneter Bedeutung.

147 . . . . . . . .
Hinzuweisen ist beispielsweise auf solche Schitzer, die auf einer ,,Stauchung* von Modellparameterwerten

beruhen und somit das Problem signifikanter Ausprigungen entschirfen. Zur Anpassung von Varianzen
und Kovarianzen sei auf Ledoit/Wolf (2003), von Mittelwerten auf Stein (1956) verwiesen. Interessante
Studien zu Bayes-Stein-Schétzern finden sich auch bei Jorion (1985), Jorion (1986), Chopra/Hensel/Tur-
ner (1993) oder Stevenson (2001).
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Dem Problem extremer Portfoliostrukturen kann indes durch Vorgabe bestimmter Bandbrei-
ten einzelner Portfoliogewichte begegnet werden. Wenngleich oft willkiirlich und kaum ver-
allgemeinerbar, so fiihrt sie hdufig zu einem groBeren Anlageerfolg als im unkonditionalen
Fall.'*® Restriktionen konnen aber auch externer Natur sein, etwa derart, dass rechtliche Rah-
menbedingungen oder anlegerspezifische Wiinsche gegeniiber dem Portfoliomanagement zu
erfiillen sind.'* Zudem ist wohl einleuchtend, dass Immobilien nicht leerverkauft werden

konnen, weshalb Portfoliogewichte stets nichtnegativ sein miissen.'’

Im intertemporalen Kontext gewinnen solche Beschriankungen noch groflere Bedeutung, denn
aufgrund der Verdnderung von Modellparametern sind Markowitz-Portfolios im Zeitablauf
sehr instabil und Portfolioumschichtungen nicht selten eklatant.””' Primire Ursache ist ein er-
neut maBgeblicher Renditeeinfluss, wihrend Varianzen und Kovarianzen eine eher geringe

Dynamik aufweisen. Schitzfehler fallen hier folglich viel weniger ins Gewicht.

Diese Erkenntnis ist wichtig, denn sie hilft bei der Begriindung vereinfachender Modellannah-
men wie der Konstanz von Volatilititen.”> Untermauern lisst sich diese These ferner mit der

bestindigen, zyklischen Schwankung von Immobilienmarktrenditen.

Streng genommen sind aber natiirlich auch Immobilienzyklen einer gewissen Dynamik ausge-
setzt, welche nicht nur von geografischen oder nutzungsspezifischen Besonderheiten,'™ son-
dern beispielsweise auch von (exogenen) Schocks wie der Subprime-Krise beeinflusst wird.
Auch die Offnung der Immobilienmirkte ist in diesem Zusammenhang nicht unbedeutend,
fiihrt sie doch tendenziell zu einem Abflachen der Zyklen und damit zu geringerer Volatili-

tae.>4

148 Vgl. die Studien von Frost/Savarino (1988), Eichhorn/Gupta/Stubbs (1998) und Stevenson (2000).
49" Vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (1996), S. 49.

3% Diese Aussage beschriinkt sich auf die im Rahmen dieser Arbeit betrachtete, direkte Immobilienanlage.

I Studien, die diesen Zusammenhang speziell fiir Immobilienportfolios nachweisen, finden sich z.B. bei Lee

(1998) oder Stevenson (2001).

Hinzuweisen ist an dieser Stelle auf die in Lee (2003), S. 1 beschriebene Tatsache, dass Renditevolatilititen
in Abschwungphasen tendenziell zunehmen, was zu einer hoheren Portfoliokonzentration fiihrt und somit
den stabilisierenden Diversifikationseffekt reduziert. Des Weiteren sei erwidhnt, dass sich in der Literatur
eine Vielzahl dynamischer Modelle zur Risikoprognose findet. Bekannt sind etwa die sog. GARCH-Mo-
delle, welche beispielsweise in Bruns/Meyer-Bullerdiek (1996), S. 10-12 vorgestellt werden.

133 ygl. StraBheimer (1999), S. 91f.
13 Vgl. auch Kapitel I1.1.4.
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Der zunehmende Gleichlauf internationaler Immobilienzyklen ist ein weiterer, moglicher Ef-
fekt der hier angedeuteten Globalisierung."”> Obgleich diese Entwicklung wohl nie und
- wenn iiberhaupt - hichstens langfristig endet,'*® diirfte sie sich im Vorfeld durch eine Anni-
herung der Volatilitdten und Zyklenldngen verschiedener Immobilienmirkte bemerkbar ma-
chen und zu stabileren Kovarianzen im Zeitablauf fithren. Wihrenddessen wiirde eine Ver-
kleinerung von Phasenverschiebungen wertvolle Diversifikationsvorteile schmélern, welche
bei halber Phasenldnge (ca. 1,5 bis 3,5 Jahre) bekanntlich maximal sind."” Ein Schwinden
von Investitionschancen, die sich bis dato aus der Mannigfaltigkeit von Immobilienzyklen

und folglich aus permanenten Arbitragemdéglichkeiten ergeben, wire damit unvermeidbar.

Gliicklicherweise bezieht sich ein derart apokalyptisches Szenario nur auf die ferne Zukunft,
weshalb professionelle Anleger wohl auch in den kommenden Jahren ein besonderes Augen-
merk auf die breite Streuung von Immobilien legen werden. Insoweit lassen die bislang an-
gestellten Uberlegungen die Schlussfolgerung zu, dass auch eine auf den Markowitz’schen
Ideen aufbauende Real Estate Asset Allocation am Verlauf von Immobilienzyklen auszurich-
ten ist und die zukiinftige Renditeentwicklung der Mirkte unbedingt im Vordergrund zu ste-

hen hat.'® 1'%

Unflexible Anlagestrategien erscheinen demnach suboptimal *~ und sollten einer
aktiveren Investmentpolitik weichen - eine Erkenntnis, zu der man freilich nur unter Beach-
tung der schon erlduterten Umsetzungsprobleme gelangen sollte. Oder, wie es Susan Hudson-
Wilson formuliert: ,,While it is clearly not feasible to re-weight real estate portfolios so often,
it is important to keep abreast of shifts in the market, and to adjust the portfolio as needed.

When the benefits of shifts in the allocation outweigh the costs of shifts — shift!” 1
11.2.3 Anforderungen an ein Modell zur Real Estate Asset Allocation
Dieses Zitat stellt das Ende eines kurzen Uberblicks iiber aktuelle Entwicklungen und Beson-

derheiten der Real Estate Asset Allocation dar. Er umfasste die Beschreibung des Wandels in

der Immobilienfinanzierung und des Trends zum antizyklischen Investment, der Entstehung

135 ygl. Baba/Braun (2006), S. 412.
1% vgl. Kapitel II.1.4.
57 Vgl. Rottke (2007 a), S. 345.

¥ Dies gilt auch im Fall einer ausschlieBlichen Diversifikation nach Nutzungsarten. Vgl. Mueller/Laposa

(1995), S. 44f.
139 ygl. auch Myer/Webb (1991), S. 1.
10" Hudson-Wilson (2000), S. 216f.
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von Immobilienzyklen und der Bedeutung des Timings von Anlageentscheidungen. In diesem
Zusammenhang wurde auf die Transparenz von Immobilienmérkten eingegangen und deren
weltweite Offnung konstatiert, die mit einer Verbesserung der Datensituation einhergeht und

das historische Phinomen des ,,Home Asset Bias‘“ abschwicht.

Anschlieend waren die nationale Diversifikation und das Volumen von Immobilienfonds né-
herer Untersuchungsgegenstand, was zur Problematik einer massiven Umstrukturierung von
Immobilienportfolios {iiberleitete. Nach der Vorstellung von Buy-and-Hold- und Buy-and-
Sell-Strategie sowie der Unterscheidung zwischen strategischer und taktischer Allokation
wurden die Probleme des Markowitz-Ansatzes und seiner Ubertragung auf die Assetklasse
Immobilien erldutert, was mit dem Entwurf eines Szenarios mit intertemporal konstanten Vo-

latilitdten und Kovarianzen von Immobilienmirkten endete.

Vor diesem Hintergrund gilt es nun, ein Allokationsmodell zu entwickeln, welches den An-
spriichen eines modernen, aktiven Immobilien-Portfoliomanagements gerecht wird. Als we-

sentlich erscheinen hierbei folgende Kriterien:

1) Effizienz des Portefeuilles: Grundsitzlich sollte das Modell effiziente Immobilienpor-
tefeuilles generieren und damit den Markowitz’schen Kerngedanken der Risikodiver-

sifikation auffassen.

2) Beriicksichtigung der Risikoeinstellung des Investors: Angesichts einer unterschied-
lichen Risikoeinstellung der Immobilieninvestoren sollte das Sicherheitsbediirfnis bei
der Portfolioselektion eine wesentliche Rolle spielen. Sinnvoll erscheint hierbei der
Riickgriff auf den bereits aus dem klassischen Markowitz-Ansatz bekannten Risiko-

aversionsparameter.

3) Realisierbarkeit des Portefeuilles: Immobilienportefeuilles miissen stets realisierbar
sein. Im Rahmen der Portfoliooptimierung sind Leerverkdufe damit kategorisch auszu-
schlieBen und Nebenbedingungen zu formulieren, die eine Negativitdt von Portfolio-

gewichten verhindern.
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4)

5)

6)

7)

8)

Ausgewogenheit des Portefeuilles: Wie bereits der klassische Markowitz-Ansatz zeigt,
ist die Formulierung von Nebenbedingungen aber kaum ausreichend, um erwiinschte
Portfoliostrukturen zu erhalten. Meist scheitert das Markowitz’sche Modell bereits an
dem Ziel einer breiten Risikostreuung und damit der Ausgewogenheit von Portefeu-

illes.

Robustheit des Portefeuilles: Des Weiteren generiert das Markowitz-Modell instabile
Portefeuilles, die duBerst sensitiv auf Fehler bei der Parameterschitzung reagieren.
Diese Tatsache erlangt in Anbetracht der Intransparenz von Immobilienmérkten und
der daraus resultierenden Prognoseschwierigkeiten aber entscheidende Bedeutung.
Problematisch ist in diesem Zusammenhang auch das betridchtliche Volumen von Im-

mobilienportfolios, welches eine massive Umschichtung erschwert.

Mehrperiodigkeit des Optimierungsansatzes: Hinzu kommen die hohen Transaktions-
kosten sowie die geringe Fungibilitit von Immobilien, die auch im intertemporalen
Kontext immobilienzyklischer Schwankungen ein relativ robustes Portfolio erfordern.
In dem Zusammenhang scheint ein einperiodiger Optimierungsansatz - wie jener klas-
sische von Markowitz - vollig unzureichend und eine komplexe, mehrperiodige Be-

trachtung unumgénglich.

Beeinflussbarkeit des Umfangs intertemporaler Umstrukturierung: Vor dem Hin-
tergrund unterschiedlicher rechtlicher oder finanzieller Rahmenbedingungen sowie
voneinander abweichender Anlagepolitiken der Investoren erscheint es weiterhin
zweckmifig, dass diese die Robustheit des Portefeuilles und damit das Maf} der inter-
temporalen Umstrukturierung den eigenen Wiinschen entsprechend selbst bestimmen
konnen. Verfolgt ein Investor etwa eine Buy-and-Hold-Strategie, so sollte das Portfo-
lio extrem robust sein, geht er mit dem Trend zum aktiven Immobilien-Portfoliomana-
gement und féhrt stattdessen eine modernere Buy-and-Sell-Strategie, um Immobilien-
zyklen hervorrufende Marktungleichgewichte auszunutzen, so sollte die Portefeuille-

struktur etwas variabler auf Marktidnderungen reagieren konnen.

Beriicksichtigung individueller Einschdtzungen und ihrer Konfidenz: Mit der Intrans-

parenz von Immobilienmirkten und dem Trend zu aktivem Immobilien-Portfolioma-
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9)

nagement erlangt die Marktkenntnis des Investors iiberragende Bedeutung. Das Allo-
kationsmodell muss daher die Abgabe individueller Einschitzungen zu zukiinftigen
Marktentwicklungen erlauben und ferner die Tatsache beriicksichtigen, dass der Inves-
tor wohl kaum einen profunden Einblick in sein gesamtes Anlageuniversum haben
wird. Infolgedessen sollte er - anders als beim Markowitz-Ansatz - nicht zur Abgabe
von Einschétzungen fiir das gesamte Anlageuniversum verpflichtet sein und vielmehr
die Moglichkeit erhalten, die Konfidenz seiner Anschauungen bei der Portefeuille-
strukturierung anzugeben. Je sicherer (unsicherer) die Einschidtzungen des Investors,

umso mehr (weniger) Einfluss sollten sie auf die Portfoliostruktur erhalten.

Beriicksichtigung der Transparenz von Immobilienmdrkten: Die Bedeutung von Ein-
schitzungen steht mit der Qualitit und Quantitit verfiigbarer Daten wiederum in en-
gem Zusammenhang. So wird die spezifische Marktkenntnis des Investors umso wich-
tiger (unwichtiger), je intransparenter (transparenter) ein Immobilienmarkt ist. Auf-
grund ihrer enormen Bedeutung im Immobilien-Investment bietet es sich daher an, die
Transparenz in einem quantitativen Modell zur Real Estate Asset Allocation als Para-
meter zu beriicksichtigen. Damit lisst sich auch der Ubergang zu transparenteren Im-

mobilienmérkten modellieren, was nach Kenntnis des Autors bislang unmdglich war.

Dieser Anforderungskatalog macht nochmals deutlich, dass sich der klassische Markowitz-

Ansatz kaum fiir die Real Estate Asset Allocation eignet. Selbst bei konditionaler Optimie-

rung erfiillt er nur die ersten 3 Kriterien, weshalb es umfangreicher Modifikationen bedarf.

Bedeutende Abédnderungen finden sich etwa im BL-Ansatz, mit dem sich nicht nur robuste

und ausgewogene Portfolios generieren, sondern dariiber hinaus auch individuelle Einschit-

zungen abgeben lassen. Als Weiterentwicklung der Markowitz’schen Portfolio-Selektionsthe-

orie erfillt er neben den Kriterien 1, 2 und 3 auch die Punkte 4, 5 und 8 und scheint von daher

eine gute, theoretische Basis fiir die Real Estate Asset Allocation zu bilden. Infolgedessen

wird der in der finanzwirtschaftlichen Praxis weit verbreitete Ansatz auch Grundlage des Mo-

dells dieser Arbeit.
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111 Black-Litterman-Ansatz

Der BL-Ansatz wurde Anfang der 1990er Jahre von Fischer Black und Robert Litterman ent-
worfen und hat seit seiner Verdffentlichung im Journal of Fixed Income'®' sowie im Financial

Analysts Journal'®® zunehmend Beachtung in der Investmentbranche gefunden.

Das Verfahren stellt eine bedeutende Weiterentwicklung der Portfolio-Selektionstheorie dar
und weist aufgrund umfangreicher Modifikationen weniger Schwachpunkte als das Marko-
witz’sche Pendant auf, weshalb es sich auch besser fiir den praktischen Einsatz eignet. Hinzu
kommen seine intuitive Zugénglichkeit, seine Flexibilitit und die Mdoglichkeit seiner raschen
Implementierung, was alles in allem zu hoher Popularitit und einer starken Verbreitung in der

finanzwirtschaftlichen Praxis gefiihrt hat.'®

Im Gegensatz dazu ist die Anzahl wissenschaftlicher Aufsitze iiber die recht anspruchsvolle
Methodik ziemlich iiberschaubar'® - eine Tatsache, die auf den ersten Blick nur wenig stort.
Auf den zweiten Blick erscheint sie aber durchaus problematisch, denn die zuweilen oft
knappe Darstellung des neuartigen Verfahrens wirft mitunter Fragen zur Portfoliokonzeption

en detail auf.
1.1 Klassischer Black-Litterman-Ansatz
Von daher ist es wohl angebracht, in Kapitel III.1 etwas ndher auf den klassischen BL-Ansatz

einzugehen, bevor in Abschnitt II1.2 wesentliche Modifikationen zur Ubertragung auf die As-

setklasse Immobilien vorgenommen werden.

161 Vgl. Black/Litterman (1991 b).

192 Vgl. Black/Litterman (1992).

195 ygl. Meucci (2006 a), S. 87.

%4 Vgl. auch Beach/Orlov (2006), S. 7.
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1I1.1.1 Uberblick iiber das Verfahren

Der bedeutendste Unterschied zwischen Markowitz- und BL-Ansatz besteht in der relativ
komplexen Abwandlung der in die Portfoliooptimierung eingehenden, erwarteten Assetrendi-

165

ten. ~ Im BL-Ansatz werden diese hauptsidchlich durch zwei Parameter festgelegt, nimlich

die sog. Referenzrenditen und die sog. Einschitzungen des Investors. Referenzrenditen brin-

1% individuelle Einschitzungen die taktische (also

gen die strategische (also eher langfristige),
eher kurzfristige) Komponente der Asset Allocation zum Ausdruck. Beide Parameter werden
getrennt voneinander ermittelt und schlieBlich verkniipft. Es resultiert ein Vektor ,,gemisch-
ter* Renditeerwartungen, ndmlich der Vektor der BL-Renditen, als auch eine neue Mischver-
teilung erwarteter Assetrenditen. Die BL-Renditen gehen dann in die Markowitz’sche Opti-

mierungsroutine ein, welche das BL-Portfolio als Ergebnis der Allokation liefert.

1) Ermittlung der Referenzrenditen (— Kapitel 111.1.2.1)

Wie beschrieben sind die Referenzrenditen der erste wesentliche Bestandteil der BL-Rendi-
ten. Als Referenzrenditen konnen zum einen langfristige Renditeerwartungen dienen, die sich
aus der vorab definierten, strategischen Asset Allocation des Investors ergeben.167 Zum ande-
ren eignen sich auch die erwarteten Marktrenditen (,,erwartete Marktgleichgewichtsrenditen®)

eines Capital Asset Pricing Model (CAPM) als Ausgangspunkt des Ansatzes.'® Dabei wird

165 Sofern nicht durch das Symbol ,,A* als absolute Rendite gekennzeichnet, bezieht sich der Renditebegriff im

weiteren Verlauf dieser Arbeit auf die Uberschussrendite von Assets iiber die risikofreie Anlage. Eine
solche Abgrenzung zwischen ,,absoluter” und ,relativer” Rendite wird im Modellkontext jedoch nur dann
relevant, wenn eine unkonditionale Nutzenmaximierung ohne Vollinvestitionsgebot durchgefiihrt wird (d.h.
die Summe der Portfoliogewichte addiert sich nicht zu 1) und/oder sich die risikofreie Rendite im Zeitab-
lauf verdndert.

166 Vgl. etwa Bevan/Winkelmann (1998), S. 2.
17 Vgl. Drobetz (2002), S. 11f. sowie Zimmermann/Drobetz/Oertmann (2003), S. 267f.

168 Vgl. Drobetz (2002), S. 11. Das urspriinglich von Sharpe (1964) und Lintner (1965) entwickelte und an-
schliefend in vielerlei Hinsicht weiter verallgemeinerte CAPM basiert auf der Erweiterung des Anlageuni-
versums um eine risikofreie Anlage sowie der Uberlegung, dass alle Marktteilnehmer ausschlieBlich das
sog. Marktportfolio strukturell halten mochten (Strukturkomponente). Dieses ist gekennzeichnet durch je-
nen Punkt (Tangentialpunkt), an dem die Effizienzlinie, welche durch die risikobehafteten Assets des Anla-
geuniversums festgelegt wird, die sog. Kapitalmarktgerade, deren Ursprung durch die Kennwerte (Rendite
und Risiko) der risikofreien Anlage bestimmt ist, tangiert. IThre individuelle Risikoeinstellung bringen die
Anleger nur durch die Gewichtung der risikofreien Anlage in ihrem Gesamtportfolio als Mischportfolio
zwischen risikofreier Anlage und Marktportfolio zum Ausdruck (Volumenkomponente), wobei zusitzlich
die Moglichkeit einer Fremdfinanzierung von Investitionen gegeben ist. Auf Marktebene gleichen sich Kre-
ditaufnahme und -vergabe indes aus, sodass ein ,,Durchschnittsanleger stets das Marktportfolio halten
mochte, welches wie besagt auf der Effizienzlinie liegt und daher ausschlieflich aus den risikobehafteten
Assets des Anlageuniversums besteht. Unter Beriicksichtigung von Rendite und Risiko dieses Marktport-
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angenommen, dass sich das Marktgleichgewicht im Zeitablauf nicht verindert, sodass erwar-
tete Marktgleichgewichtsrenditen bereits realisierten Marktgleichgewichtsrenditen entspre-

chen.

Black und Litterman empfehlen die Verwendung dieser Marktgleichgewichtsrenditen als Re-
ferenzrenditen.'® Sie lassen sich aus den Anteilen der einzelnen Assets des Anlageuniver-
sums an der Marktkapitalisierung aller Assets des Anlageuniversums (,,relative Marktkapita-
lisierungen im Anlageuniversum‘) durch sog. Umkehroptimierung (reverse optimization)

.. 17
schitzen.'”

Das Anlageuniversum sollte dabei den tatsdchlichen, betrachteten Markt jedoch ,,verhéltnis-
miBig gut reprisentieren*.'’' Denn nur dann kann eine Ubereinstimmung der relativen Markt-
kapitalisierungen im Anlageuniversum mit den tatsdchlichen Marktgleichgewichten des
CAPM, d.h. dem Marktportfolio, angenommen werden, wodurch wiederum die Marktgleich-
gewichtsrenditen des CAPM mit den durch Umkehroptimierung ermittelten Marktgleichge-
wichtsrenditen identisch werden.'’? Dies wird im weiteren Verlauf der Darlegung theore-

tischer Grundlagen unterstellt, d.h. das Anlageuniversum wird als relevanter Markt betrachtet.

Weiter wird hier die zentrale Annahme des CAPM zugrunde gelegt, dass jeder Investor das
Marktportfolio - seinem jeweiligen Investitionsvolumen entsprechend - auch tatsidchlich lang-

fristig halten mochte und der betrachtete Markt somit gerdumt ist.!”

folios, der (in der Praxis nur schwer feststellbaren) Kovarianzen zwischen den Renditen von Marktportfolio
und einzelnen Assets sowie des risikofreien Zinssatzes lassen sich schlieBlich ,,faire” Renditen aller Assets
im Anlageuniversum berechnen, d.h. Renditen, welche zur Strukturierung des Marktportfolios fithren und
damit ein Marktgleichgewicht generieren (,,Erwartete Marktgleichgewichtsrenditen*). Aufgrund der unter-
stellten Effizienz des Marktes kommt es im Zeitablauf zu keinen Abweichungen von diesen.

1 ygl. Black/Litterman (1992), S. 32.

170 Vgl. Drobetz (2002), S. 12. Dies ist eine vermeintlich bessere Alternative als die soeben beschriebene und

in der Praxis problematische Ableitung der Marktgleichgewichtsrenditen.
"I vgl. Idzorek (2002), S. 1.

"2 Wird nicht das Marktportfolio, sondern allgemein eine beliebige andere Benchmark verwendet, so werden

die durch Umkehroptimierung ermittelten Renditeerwartungen als , Implizite Renditeerwartungen® bezeich-
net. Vgl. Drobetz (2002), S. 15.

' Vgl. He/Litterman (1999 a), S. 6.
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2) Spezifikation der Einschdtzungen des Investors (— Kapitel 111.1.2.2)

Black und Litterman unterstellen jedoch keineswegs eine permanente Marktriumung.'’ Statt-
dessen erlauben sie kurzfristige Abweichungen vom Marktgleichgewicht, die durch geschick-
tes Timing des Investors zur schnellen Gewinnerzielung ausgenutzt werden konnen und letzt-

lich dadurch wieder eliminiert werden.

Dieses Timing stellt die taktische Komponente im BL-Ansatz dar und wird durch Abgabe in-
dividueller Einschitzungen des Investors (views) ermoglicht. Einschétzungen fiithren zu In-
vestitionen abseits des Marktportfolios und spiegeln damit die Fihigkeit des Investors wider,
ein Portfolio derart zu strukturieren, dass es das Marktportfolio als Referenzportfolio (Bench-

175 Dabei muss der Investor neben den von ihm erwarteten Rendite-

mark) kurzfristig schlagt.
werten von Assets angeben, wie sicher er sich der jeweiligen Einschidtzungen ist.'”® Je mehr er
seinen Vermutungen traut, umso mehr wird das eigene Portfolio vom Marktportfolio abwei-

chen. Je unsicherer er hingegen ist, umso mehr wird es dem Marktportfolio dhneln.'”’

Bei vollkommener Unkenntnis zukiinftiger Entwicklungen von Assetrenditen hat der Investor
selbst die Moglichkeit, keine Einschitzungen abzugeben - eine Moglichkeit, die bei klassi-
scher Portfoliooptimierung nach Markowitz vollkommen entfillt.'’® In diesem Fall gehen die
ermittelten Marktgleichgewichtsrenditen der betroffenen Assets subsididr in die Markowitz’-

sche Optimierungsroutine ein und es resultiert das Malrktportfolio.179
3) Ermittlung der BL-Renditen (— Kapitel 111.1.2.3)
Durch Kombination der langfristig erwarteten Renditen (Marktgleichgewichtsrenditen) mit

den eher kurzfristigen Einschitzungen des Investors (die wiederum dessen individuelle Ren-

diteerwartungen zum Ausdruck bringen) erhilt man mit Hilfe der Bayesianischen Statistik die

7 Vgl. Black/Litterman (1992), S. 29.
'3 ygl. Drobetz (2002), S. 14.

178 Einschitzungen miissen sich nicht nur auf einzelne, sie konnen sich auch auf mehrere Assets beziehen. Vgl.

Kapitel I11.1.3.4.
"7 Vgl. Drobetz (2001), S. 63.

178 Allerdings gibt es kaum Investoren, die sich keine Meinung iiber zukiinftige Renditen bilden, weshalb die-

sem Spezialfall nur unwesentliche Bedeutung beizumessen ist. Vgl. Black/Litterman (1992), S. 33.
"7 Vgl. He/Litterman (1999 a), S. 6.
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BL-Renditen als bedingte, revidierte Renditeerwartungen aller Assets des Anlageuniversums.
Genauer werden die langfristig erwarteten Renditen (und damit auch ihre Verteilung) durch
die Einschitzungen des eine aktive Anlagepolitik betreibenden Investors revidiert.'®

4) Allokation des BL-Portfolios (— Kapitel 111.1.2.4)

SchlieBlich erfolgt die Portfolioallokation durch Rendite-Risiko-Optimierung gemif} der Mar-
kowitz’schen Portfolio-Selektionstheorie. Ergebnis ist ein neues, effizientes Portfolio, nim-
lich das BL-Portfolio, welches durch das Marktportfolio als ,,Gravitationszentrum* stabilisiert
wird.'®!

II1.1.2 Strukturierung des Black-Litterman-Portfolios

Nach iiberblicksartiger Vorstellung des BL-Verfahrens wird in diesem Kapitel das BL-Port-

folio mathematisch ausfiihrlich hergeleitet.
II1.1.2.1 Ermittlung der Referenzrenditen

Ausgangspunkt des BL-Ansatzes ist die Bestimmung der Marktgleichgewichtsrenditen als
Referenzrenditen. Hierzu betrachte man zuerst die bereits in Kapitel I1.2.2 erwéhnte, jedoch

noch nicht dargestellte Nutzenfunktion
f[E(RP)’O-P]:E(RP)_%G; %mftx! (1)
bzw.

JIER,).0,]= 0" Er) =L " Qw — max @)

180 ygl. Idzorek (2005), S. 16 oder Idzorek (2006), S. 8. Prinzipiell wire aber ebenso die umgekehrte Vorge-
hensweise denkbar. In diesem Fall wiirden zuerst abgegebene, individuelle Einschitzungen mit Markt-
gleichgewichtsrenditen abgeglichen. Vgl. etwa Satchell/Scowcroft (2000), S. 140f.

Vgl. Black/Litterman (1992), S. 29. Durch die ,,Stauchung* von Modellparameterwerten ergeben sich da-
bei groBe Ahnlichkeiten mit den bereits in Kapitel I1.2.2 erwiihnten Bayes-Stein-Schiitzern.

181
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des Investors,182 welche sich aus der erwarteten Portfoliorendite

E(R,)=w E(r)

3)

. . . .. . 183 .
als gewichtete Summe einzelner Assetrenditen, dem Risikoaversionsparameter =~ ¥ sowie

dem als Standardabweichung der Portfoliorendite verstandenen Portfoliorisiko

zusammensetzt. Dabei ist

E(r)
E(r)=
E(r,)

der Vektor erwarteter Assetrenditen, n die Anzahl der Assets im Anlageuniversum,

die historische Kovarianzmatrix der Assetrenditen, welche aus deren Kovarianzen

“4)

®)

(6)

(7)

182 Vgl. Spremann (2006), S. 181 oder Drobetz (2001), S. 63. Neben dieser quadratischen Nutzenfunktion

wird im Folgenden auch die Normalverteilung der Assetrenditen unterstellt.

'8 Zu seiner Ermittlung vgl. Kapitel I11.1.3.3.
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1 & _ _
o, = ﬁzl(’"” —F)r,, = 7)) (®)

gebildet wird (i,j = 1...n)."** Zu ihrer Ermittlung bedarf es schlieBlich der Kenntnis der histo-

rischen Durchschnittsrenditen

=t ©)

bzw.

N
Zm
= _ t=1
r, = N (10)

der einzelnen Assets, fiir die Renditezeitreihen mit jeweils N Datenpunkten vorliege,n.185 Ist

die historische Kovarianzmatrix nun invertierbar,'® so ergibt sich der Vektor

we =) E®) (11)

optimaler Portfoliogewichte als Ergebnis der obigen Nutzenmaximierung.'®” Gesuchte Gro-

Ben sind hier jedoch nicht die Portfoliogewichte, sondern die Marktgleichgewichtsrenditen.

Man nimmt daher im Gegensatz zu Gleichung (11) nicht die erwarteten Renditen E(r) als ge-

geben an, sondern die Gewichte im Marktportfolio als optimale Gewichte, und ermittelt da-

raus die Renditen im Marktgleichgewicht. Die Gewichte im Marktportfolio werden dabei mit

184

185

186

187

Statt der historischen Kovarianzmatrix kommt auch eine Reihe von alternativen Kovarianzschitzern infra-
ge, welche sich im Vorfeld spezifizieren lassen. Vgl. etwa Rachev/Hsu/Bagasheva/Fabozzi (2008), S. 143
und 159-161. Zur Problematik der Parameterschitzung anhand historischer KenngréBen sei auf Kapitel
I1.2.2 verwiesen. Dennoch wird vereinfachend angenommen, dass die historische Kovarianzmatrix ein guter
Schitzer fiir die tatsdchliche Kovarianzmatrix der Assetrenditen ist, sodass auf sie auch im weiteren Verlauf
dieser Arbeit zuriickgegriffen wird.

Den Sensitivititsanalysen in Kapitel IV liegen modellierte Immobilienmarktrenditen zugrunde.

Wenn nicht ausdriicklich erwihnt, wird im weiteren Verlauf dieser Arbeit stets die Invertierbarkeit betrach-
teter Matrizen unterstellt.

Vgl. etwa Drobetz (2001), S. 63.
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den relativen Marktkapitalisierungen w,, der einzelnen Assets des Anlageuniversums gleich-

gesetzt,188 welche sich zu 1 addieren und durch Research ermittelt werden konnen. Inverse
Optimierung liefert den Vektor

O ={Qw, (12)

der Marktgleichgewichtsrenditen mit

Hl
1= : (13)
Hl‘l
und
WMI
w, =| (14)
WM;n

Diese dienen nun als Erwartungswert und damit langfristiger strategischer Bezugspunkt (mar-
ket neutral starting point) der fiir eine Portfoliooptimierung relevanten erwarteten Renditen

E(r)."® Aufgrund der Unsicherheit der erwarteten Renditen E(r) kommt es jedoch zu sto-
chastischen Abweichungen v von den Marktgleichgewichtsrenditen.'”® Diese Abweichungen

werden wiederum von der Kovarianzmatrix E der erwarteten Renditen E(r) beeinflusst.

Black und Litterman unterstellen, dass E proportional zur (historischen) Kovarianzmatrix €2

der Assetrenditen ist.'”!

Damit ist annahmegemif nicht nur der Vektor der Assetrenditen,
sondern auch der Vektor E(r) der erwarteten Renditen multivariat normalverteilt. Der Pro-

portionalitétsfaktor 7, der beide Matrizen durch

'8 vgl. Drobetz (2001), S. 63f.

'8 Vgl. Drobetz (2001), S. 64 und 66.
%0 ygl. Black/Litterman (1992), S. 34.
1 Vgl. Drobetz (2001), S. 66.
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E=17Q (15)

funktional miteinander verkniipft, driickt dann das ,,Vertrauen* des Investors aus, das dieser
den Marktgleichgewichtsrenditen und damit dem Marktportfolio als Benchmark entgegen-
bringen ,,darf*. Je kleiner 7, umso weniger streuen die erwarteten Renditen um deren Erwar-

tungswertvektor I1, umso mehr Konfidenz wird der Investor dem Marktportfolio als Refe-

renzportfolio folglich entgegenbringen.'®” Fiir den Vektor E(r) erwarteter Renditen gilt also:

E(r)=I+y (16)

mit E(r) ~ N(ILE) bzw. E(r) ~ NI1,7Q), d.h. v~ N(0,7Q)."* Der StorgroBenvektor

v=| : (17)

verursacht hierbei die stochastischen Abweichungen des Vektors E(r) erwarteter Renditen

vom Erwartungswertvektor I1.

I11.1.2.2 Spezifikation der Einschéitzungen des Investors

Entsprechen die erwarteten Renditen E(r) von Gleichung (16) exakt den Marktgleichge-
wichtsrenditen II, so resultiert aus der Portfoliooptimierung (2) logischerweise der Vektor
w,, der relativen Marktkapitalisierungen und damit das Marktportfolio. Im Rahmen einer ak-

tiven Anlagestrategie wird ein Investor jedoch versuchen, ein Portfolio zu generieren, das das
Marktportfolio als Benchmark schlédgt. Dies ist dann der Fall, wenn der Investor zukiinftige

Marktentwicklungen besser einschitzen kann als die restlichen Marktteilnehmer.

2 ygl. Drobetz (2002), S. 17.
193 Vgl. He/Litterman (1999 a), S. 17 sowie Drobetz (2002), S. 17.
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Den Einschitzungen liegen individuelle Erwartungen der Assetrenditen zugrunde, die von den

Erwartungen der restlichen Marktteilnehmer abweichen. Zur Spezifikation aller k& Einschit-

zungen des Investors wird folgendes Gleichungssystem aufgestellt:'*

Py - P, E(0y) Vi €
. . = : |+ : (18)

I P |LE(,) Vi €
P-E(r)=V+e (19)

p=| i =] 20)

mit den (1xn)-Vektoren p, i=1...k, kK 20 dient hier der konkreten Ausgestaltung der ein-
zelnen Einschéitzungen.195 Die erste (k-te) Reihe p, ( Bk)der Matrix wird der ersten (k-ten)

Einschidtzung, die sich wiederum auf ein oder mehrere Assets 1..n beziehen kann,

zugeordnet.196 Die Anzahl k der Einschédtzungen kann dabei grofler oder kleiner als n sein, im

197 .
0.””" Hervorzuheben ist an

8

Spezialfall gibt der Investor keine Einschitzungen ab, sodass k =
dieser Stelle die Moglichkeit, ein einzelnes Asset in mehrere Einschitzungen einzubinden,19

wobei jedoch sinnvollerweise das Transitivititsaxiom erfiillt sein sollte.

Resultat einer multiplikativen Verkniipfung der Filtermatrix P mit dem Vektor

%% Vgl. Idzorek (2003), S. 8 sowie Drobetz (2002), S. 18.

1% Die Bezeichnung , Filtermatrix“ wird in Abweichung von der bislang existierenden Literatur in dieser Ar-

beit neu eingefiihrt.
1% Vgl. Idzorek (2005), S. 11.
7 vgl. Drobetz (2002), S. 20.
%8 vgl. Idzorek (2003), S. 8.
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E(r)
E(r)=| : 21
E(r,)

erwarteter Renditen, hier - anders als in Kapitel III.1.2.1 - konkreter dem Vektor individueller

Renditeerwartungen, ist der Quantifizierungsvektor

V=l (22)

individueller Einschiitzungen.'” Er quantifiziert die Einschitzungen des Investors und stellt
deren Erwartungswert dar. Aufgrund der Unsicherheit der Einschitzungen wird V' schlieflich

mit dem Vektor

e=|: (23)

individueller Schitzfehler als StorgroBBenvektor additiv iiberlagert. Dessen stochastischer Ein-
fluss hat positive als auch negative Abweichungen vom Erwartungswertvektor V zur Folge.
Dabei wird angenommen, dass die individuellen Schitzfehler multivariat normalverteilt sind

gemill e ~ N(0,Y), sodass auch die Einschidtzungen selbst multivariat normalverteilt sind

gemiB P-E(r)~ N(V,£) >

Die Unsicherheit von Einschidtzungen kommt durch die dem Vektor e individueller Schitz-

fehler zugrunde liegende Kovarianzmatrix

%" Die Bezeichnung ,,Quantifizierungsvektor individueller Einschitzungen wird in Abweichung von der bis-

lang existierenden Literatur in dieser Arbeit neu eingefiihrt.
2% ygl. He/Litterman (1999 a), S. 17 sowie Christodoulakis (2002), S. 4.
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™4
Il
o o

(24)

oS O
(a]
S

individueller Schiitzfehler zum Ausdruck.®’ I ist demnach ein MaB fiir die Giite der Ein-
schitzungen des Investors. Je kleiner (groBer) die Varianz @,, i = 1...k eines individuellen

Schitzfehlers, umso besser (schlechter) die zugehorige Einschitzung. Je kleiner (grofer) also

der Vektor

w=|: (25)

individueller Schitzfehlervarianzen, umso besser (schlechter) sind die Einschidtzungen des In-
vestors. Wie aus Gleichung (24) ersichtlich, unterstellen Black/Litterman (1991 a) hierbei ver-
einfachend die Unkorreliertheit der individuellen Schitzfehler, auch wenn dies in der Realitit

durchaus fragwiirdig ist.2?
I11.1.2.3 Ermittlung der Black-Litterman-Renditen
Im néchsten Schritt werden die ermittelten Marktgleichgewichtsrenditen mit den individuellen
Einschitzungen des Investors verbunden. Hierzu formuliert man die bereits bekannten Glei-
chungen (16) und (19), die die Renditeprognose festlegen, folgendermallen um:

O=E(r)-v (26)

V=P E(r)-e 27)

In Matrixschreibweise ergibt sich

2 Vgl. Idzorek (2005), S. 10f.
22 ygl. Black/Litterman (1991 a), S. 19.
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ol I LS T b (28)
v le| T e
Dabei ist
10 o] [1
I1=|0 L0 =] (29)
0 0 1 1

eine (nxn)-Einheitsmatrix mit den (1xn)-Vektoren [, i =1...n. Die Substitutionen

Hl
: Y
= 1 = 1, = :1 (30)
VAR
: n+k
_Vk_
_ll_
o H L | ® o
o B Bl CD
: —n+k
L2 |
und
_Vl_
: .
v y .
U= {_}z I (32)
e € "
: n+k
Lk |
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liefern schlieBlich die Regressionsgleichung

Y=® E(r)-u (33)
Der zu minimierende Storgroenvektor
u=®-E(r)-Y (34)
v
) @, | E(n) Y,
.':'.'.'.'.'.'.'.":i'.'.'.'.'.'. = : E - s (35)
un+1
: gn%—k E(rn ) Yn+k
_un+k a
(4
4
_vl i _ ll ] _Hl )
FEr :
Vil | £n (: X IT, (36)
€ P, . Vi
HLEGH] |
L) | Py ] LV ]

(ks

ist dabei multivariat normalverteilt gemifl u ~ N(0,W) mit
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W = 0 37
—lo z

Da der Schitzfehlervektor e und damit u;, i =n + 1...n + k vom Investor im Rahmen seiner

Einschitzungen bereits festgelegt wird, kann das Minimierungsproblem auf die Storgrofen

u,,i=1...nund damit den Stérgrolenvektor

v=E@) -1 (38)

bei gegebenen Einschidtzungen reduziert werden. Das konditionale Minimierungsproblem, das

aufgrund der Moglichkeit sowohl positiver als auch negativer Auspriagungen der Storgrof3en

v.,i=1...n als Methode der kleinsten Quadrate formuliert wird, lautet:?%

l

[E(-Of - ()" -[E(n-TO] - min!

u.d.NB. P-E(r)y=V+e 39)
Es resultiert

Er=@ W '®&"'o'W'Y (40)

ol (3 Y] [e (7 2
E(z){((f@)“ £T;‘l(éﬂ_[(<rs_z>* BLEH (42)

E=|c@) " +P 2P| e m+ P s V] 43)

293 7Zur Herleitung vgl. Blamont/Firoozy (2003). Zitiert nach Koch (2005), S. 17 mit marginalen, formalen

Veridnderungen.
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Die BL-Formel fiir die revidierten Renditeerwartungen (BL-Renditen), die in der Literatur

auch desofteren als ,,master formula“ bezeichnet wird,204 lautet somit nach einer kleinen Er-

weiterung unter der Annahme, dass P invertierbar ist mit k = n:*’

Ew =+ P 2P [c0)'m+ P s PP V] (44)
mit
Er)
E(r)=| (45)
E(r)

Dabei bezeichnet E(r) die Optimallosung des Minimierungsproblems (39), somit den vari-

anzminimalen Vektor erwarteter Renditen. Die BL-Renditen konnen gemifl Gleichung (44)
als gewichteter Durchschnitt aus Marktgleichgewichtsrenditen (Benchmarkrenditen) und indi-

viduellen Renditeerwartungen aufgefasst werden.

Zur Verbesserung der intuitiven Einsichtigkeit als auch fiir spitere Berechnungen wird obige,

viel zitierte ,,master formula“ nochmals umformuliert 7u’%

Ew =l +P 2Pl [e) ' m+ P £ V] (46)
E =z + PP w0 c@)|e@) ' m+ P'L V] @47
Ew)=[r+zap | [0 +r0p V] (48)
Ew=lt+70p s Pt +r0P" s P+ 0P (v - PID)] (49)

2% ygl. etwa Koch (2005), S. 18.
25 vgl. He/Litterman (1999 a), S. 17 mit PP~ als Erweiterung.
2% 7ur Herleitung vgl. Mankert (2006), S. 40f.
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E(r)=I+(+1QP 2" P)'|r0P’ v (v - PI)| (50)
E(r) =1+ +1QP 2" Py QP 52+ P r@P) @+ P'roP) [V - PI)  (51)

E(r) =0+ +7QP L' P)"'(zQP" +QP'L" P'7QP)Z + P tQP)™ (V - PII)
(52)

E=0+{+7QP" L' P)'(I+7QP" 'L P)tQP" (X +P'7QP) (V- PI) (53)

E(r)=I+7QP" (X +7PQP")"(V - PII) (54)
und damit
E()=I+P £+ PP | v - P (55)

Die BL-Renditen setzen sich somit aus den Marktgleichgewichtsrenditen und einem Korrek-

turterm zusammen, der durch die Einschitzungen des Investors beeinflusst wird.

Hat der Investor beispielsweise keine individuellen Einschédtzungen, gilt P =0 und somit
E(r)=I1. Ahnliches gilt fiir den Fall, dass der Investor nur ein sehr geringes Vertrauen in
seine Einschitzungen hat. Dadurch werden die Elemente der Matrix X sehr grofl und damit

der Ausdruck [;+ B(TQ)BT r relativ klein, sodass E(r) =II. Der Vektor der BL-Renditen

entspricht im ersten Fall vollstdndig, im zweiten Fall nahezu dem Vektor der Marktgleichge-

wichtsrenditen.

Trifft der Investor hingegen Einschitzungen fiir alle Assets derart, dass die Prognosen exakt

stimmen und der Vektor individueller Schitzfehlervarianzen ein Nullvektor ist (@ =0), folgt

mit X=0:

E(r) =T1+@QP PP [ v - P (56)
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Dies ist der Fall sicherer Einschitzungen.””’ Wird zudem fiir jedes der n Assets eine absolute
Renditeprognose abgegeben (k = n), sodass die Filtermatrix zur Einheitsmatrix wird, dann re-

sultiert
E(r)=T+ Q) Q)" (V-1I) (57)
E(r)=V (58)

In diesem Fall entspricht das BL-Modell exakt dem klassischen Modell von Markowitz. Es
liefert das gleiche Portfolio, sodass der Markowitz-Ansatz insofern als Spezialfall des BL-

Ansatzes zu verstehen ist.

Die Kovarianzmatrix ¥ der BL-Renditen kann @hnlich hergeleitet werden wie die BL-Ren-

diten selbst:

Y= w'e)! (59)

eeli e (3 )
w - [((@* Py ﬁ,ﬂ (61)

und damit®*®
v=|r)+pP 2P|’ 62)

Wie die eigentlichen Assetrenditen sind somit auch die BL-Renditen multivariat normalver-

teilt, nimlich wie folgt:209

207 Vgl. Zimmermann/Drobetz/Oertmann (2003), S. 276.
2% ygl. Rachev/Hsu/Bagasheva/Fabozzi (2008), S. 146.
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N~(Ew.w)

N~ (+ P 5+ PP T v - P Jz0) + P72 P])

Diese revidierte, nun bedingte (A-posteriori-)Verteilung ist eine Mischung der beiden zugrun-

de liegenden Verteilungen langfristig erwarteter Renditen und individueller Einschédtzungen.

Je sicherer (unsicherer) die Einschidtzungen sind, desto kleiner (grofer) wird die Kovarianz-
matrix X und umso weniger (mehr) streuen die BL-Renditen. Je kleiner (groBer) indes der

Proportionalitidtsfaktor, umso weniger (mehr) streuen die Marktgleichgewichtsrenditen und

damit die BL-Renditen.

111.1.2.4 Allokation des Black-Litterman-Portfolios

Zur Bestimmung optimaler Portfoliogewichte w, wird in Gleichung (2) nun der ,,alte” Vek-

tor E(r) erwarteter Renditen durch den Vektor E(r) der BL-Renditen ersetzt. Als Risikobe-

standteil geht nach wie vor die historische Kovarianzmatrix zugrunde liegender Renditezeit-

reihen in die Optimierung ein.?"

T1ER,).0, 1= w' Ew) =2 w" Qw — max! (63)

Die resultierenden, optimalen Portfoliogewichte sind die BL-Gewichte

w, =(YQ) T E(r) (64)

2 ygl. Idzorek (2005), S. 16.

210 Vgl. Mankert (2006), S. 30 und 41 sowie Idzorek (2004). Im Fall von Idzorek (2004) kommt man durch
Kontrolle der Modellergebnisse zu diesem Schluss, was Walters (2007), S. 12 bestitigt. Neben dieser rei-
nen Renditeanpassung scheint eine zusitzliche Risikoanpassung zweckméBig. In diesem Fall geht statt der
Kovarianzmatrix Q dann die Kovarianzmatrix A =Q+¥ in die Nutzenfunktion ein. Vgl. Rachev/Hsu/Ba-

gasheva/Fabozzi (2008), S. 148 sowie He/Litterman (1999 b), S. 6. Eine ausfiihrliche, mathematische In-
terpretation der daraus resultierenden Modellergebnisse liefert He/Litterman (1999 b), S. 6-9, auf sie wird
an dieser Stelle jedoch nicht niher eingegangen. Denn eine alleinige Renditeanpassung und der Verzicht auf
eine zusitzliche Risikoanpassung erméglichen die Gegeniiberstellung des BL-Portfolios mit dem Marko-
witz- und Marktportfolio in Kapitel IV.
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bzw.

w, = 0+ @P £+ PP’ [ v - P

w, = (7 I+ %BT 2+ PP’ [ v - PII)

w, =w, +P' g+ PP’ | v - PIT)
V4

Wy =w, +P (' L+PQP") " (y'V -y PII)

wy =w, +P (@' 2+ PP [y V-7 PG, ]
und somit>'"!

Wy =w, +P (" L+PQP") ' (y'V - PQw,)

mit

(65)

(66)

(67)

(68)

(69)

(70)

(71)

Abweichungen der Portfoliogewichte von den Marktkapitalisierungsgewichten werden somit

von der Filtermatrix, dem Proportionalititsfaktor, der Kovarianzmatrix individueller Schitz-

fehler, der historischen Kovarianzmatrix, dem Risikoaversionskoeffizienten sowie den indivi-

duellen Renditeprognosen (ausgedriickt durch den Quantifizierungsvektor individueller Ein-

schiatzungen) verursacht. Hat der Investor keine individuellen Einschédtzungen, sodass P =0,

resultiert das Marktportfolio.

21 vgl. Mankert (2006), S. 41.
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Gleichung (70) kann weiterhin entnommen werden, dass bei Abgabe individueller Einschiit-
zungen lediglich die Gewichte der einschédtzungsrelevanten Assets von Verdanderungen betrof-
fen sind, die Portfoliogewichte der restlichen Assets bleiben hingegen nach wie vor die

Marktkapitalisierungsgewichte. Denn bei diesen restlichen Assets wird die zugehorige Spalte

der Filtermatrix P und damit die entsprechende Zeile der Transponierten P’ zum Nullvek-

tor.”'? Das BL-Portfolio reagiert daher insgesamt weniger sensibel auf Verdnderungen der er-

warteten Renditen als das Markowitz-Portfolio.

Dieser vermeintliche Vorteil war aber ebenfalls schon Gegenstand von Kritik aufgrund der
Korrelation der Renditen von Assets, die in den Einschédtzungen beriicksichtigt werden, mit
den Renditen von Assets, die unberiicksichtigt bleiben: Ist die Korrelation hoch, so ist es me-
thodisch eigentlich falsch, dass die Gewichte beriicksichtigter Assets zwar angepasst werden,

die Gewichte hoch korrelierter, jedoch nicht beriicksichtigter Assets gleich bleiben.

Als Kompromiss empfiehlt Idzorek (2005) daher, zumindest fiir all jene Assetrenditen Ein-
schitzungen abzugeben, die miteinander hoch korreliert sind - ein Ratschlag, der bei der Mo-

dellkonzeption in Kapitel IT1.2.2 aufgegriffen wird.*"

Das Schaubild in Anhang A.VI.1 gibt abschlieBend einen Uberblick iiber die Vorgehensweise

zur Ermittlung des BL-Portfolios.

II.1.3 Quantifizierung der Modellparameter

Zur konkreten Berechnung der BL-Renditen bedarf es stets der Kenntnis der Groflen der Mo-
dellparameter. Legt man den allgemeinen, realistischen Fall der Unsicherheit individueller

Renditeprognosen zugrunde, somit also Gleichung (55), so miissen die Parameter Q, w,,, 7,

P, V, 7 und X bekannt sein. Deren Ermittlung wird in den folgenden Kapiteln diskutiert.

12 Im Gegensatz dazu verindern sich die BL-Renditen der restlichen Assets aufgrund der Kovarianzstruktur

schon. Vgl. Idzorek (2003), S. 11. Dies ergibt sich aus der rechtsseitigen Multiplikation der Transponierten
P" mit der Matrix (zQ) in Gleichung (55).

23 ygl. Idzorek (2005), S. 31.
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111.1.3.1 Historische Kovarianzmatrix

Relativ einfach kann die historische Kovarianzmatrix anhand der Gleichungen (7) bis (10) be-

rechnet werden. Zu ihrer Ermittlung sollten die vor- und zugrunde liegenden Renditezeitrei-

hen der n Assets des Anlageuniversums gleich lang sein.”*

111.1.3.2 Vektor der Marktkapitalisierungsgewichte

Entscheidend fiir die Ermittlung von BL-Renditen ist auch der bereits bekannte Vektor

wy =| (72)

der Marktkapitalisierungsgewichte der n Assets des Anlalgeuniversums.215 Zur Berechnung

der Gewichte

Wy, =—— (73)

der einzelnen Assets mit Z wy; =1,1=1...n muss wiederum deren jeweilige Marktkapitali-
i=1

sierung W,,.., i = 1...n bekannt sein.”'®

214 Das ist bei den fiir die Modellevaluation zur Verfiigung stehenden Zeitreihen der Fall. Vgl. Kapitel IV.1.1.

215 Auf die Notwendigkeit der Reprisentativitit des Anlageuniversums wurde bereits in Kapitel ITL.1.1 hinge-

wiesen.

Vgl. Black/Litterman (1991 a), S. 37. Fiir die Modellevaluation in Kapitel IV liegen entsprechende Markt-
kapitalisierungszeitreihen vor. Zur Definition der Kapitalisierung von Immobilienmérkten vgl. Kapitel
11.2.2.2.1.1.

216
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111.1.3.3 Risikoaversionsparameter

Der Risikoaversionsparameter

y=—r (74)

charakterisiert die Risikoeinstellung des Investors.”'” Je groBer der Parameter, d.h. je risiko-
averser der Investor, umso mehr Kompensation verlangt dieser fiir die Ubernahme von Risi-
ko. Aufgrund unterstellter Risikoaversion ist die erwartete Marktrisikopramie (,,Erwartete

Uberschussrendite des Marktportfolios iiber die risikofreie Anlage)

E(R,)=E(R,)-R, (75)
und damit auch der Risikoaversionsparameter ¥ stets positiv.*'® Nimmt man nun an, dass der
Markt durch das aus n Assets bestehende Anlageuniversum gut beschrieben ist, so kann die

erwartete Marktrisikoprdmie - kiinftig aus terminologischen Vereinfachungsgriinden schlicht

als Marktrendite bezeichnet - wie folgt formalisiert werden:

E(R,)=w,II (76)

Unter Berticksichtigung von Gleichung (12) fiihrt dies zu

ER,)=w, (yQw, (77)

E(R,)=yw,Qw, (78)

bzw.

217 Vgl. Satchell/Scowcroft (2000), S. 139.

**  Die Gewichte des Marktportfolios addieren sich nach wie vor zu 1. Zudem wird fiir anschlieBende Herlei-

tungen als auch fiir empirische Untersuchungen in Kapitel IV vereinfachend davon ausgegangen, dass die
risikofreie Rendite im Zeitablauf konstant ist.
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E(R
7=—T( ) (79)
V_VMQ"_VM
E(R,)-R
=M F (80)
wy, Qw,,

und letztlich zum Marktrisiko*"’

Oy :VV_VLQ*WM 1)

Dieses Ergebnis ist intuitiv einleuchtend und unterstellt, dass die auf n Renditezeitreihen mit
einer Lange von jeweils N Datenpunkten basierende, historische Kovarianzmatrix € nach

wie vor ein guter Schitzer der tatsdchlichen Kovarianzmatrix ist.
Da der Vektor I1 der Marktgleichgewichtsrenditen jedoch ohne den zu ermittelnden Risiko-
aversionsparameter nicht bestimmbar ist,220 bietet es sich an, auf historische Durchschnitte zu-

riickzugreifen und den Risikoaversionsparameter ex post zu berechnen. Fiir die erwartete

Marktrendite gilt dann
E(Ry)=w), T (82)

mit

[~
Il

(83)

ot

29 Vgl. Idzorek (2003), S. 20.
20 ygl. Gleichung (12).



Kapitel III Black-Litterman-Ansatz 61

Ferner ldsst sich an dieser Stelle auch die Tatsache beriicksichtigen, dass sich die relativen
Marktkapitalisierungsgewichte im Zeitablauf (leicht) verindern konnen.?! Verwendet man

zusitzlich deren historische Durchschnitte, so folgt

ER,) =W, (84)
und

Gy =AWy QW, (85)
mit

Wy = (86)

_M i N (87)
w., .
Wi = (88)
WM,t;z

fir t=1...Nund i = 1...n. Der Risikoaversionsparameter berechnet sich in diesem Fall ex

post also wie folgt:222

2! vgl. auch Kapitel I11.2.1.1.1.

2 Anhand des vorliegenden Datensatzes wurde auf diese Weise ein Risikoaversionsparameterwert von 3,08

ermittelt, welcher sich nahezu perfekt mit den Ergebnissen bzw. Annahmen von Idzorek (2005), S. 4 sowie
Zimmermann/Drobetz/Oertmann (2003), S. 308 deckt. Denn Idzorek (2005) berechnet einen Wert von
3,07, Zimmermann/Drobetz/Oertmann (2003) unterstellen einen Wert von 3. Er ist hier als mittlere Risi-
koaversion aller Marktakteure zu verstehen, deren Risikoauffassungen wiederum stark voneinander abwei-
chen konnen. Gemil Spremann (2006), S. 415 sind individuelle Risikoaversionskoeffizienten allerdings
nur zwischen 1 und 10 realistisch, weshalb ¥ auch bei vergangenen, empirischen (Sensitivitits-) Analysen

meist innerhalb dieser Bandbreite lag. Vgl. Solnik (1993), S. 42. In Kapitel IV wird der Parameter im ange-
gebenen Bereich variiert.
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V=—F = (89)

Herauszustellen ist schlieBlich die Funktion des Risikoaversionsparameters, die Marktgleich-

gewichtsrenditen zu skalieren,”” was wiederum betrichtliche Auswirkungen auf die Zusam-
menstellung des BL-Portfolios hat. Laut Gleichung (70) resultiert bei 7'V — PQw,, =0 das

Marktportfolio. Je mehr sich der gewihlte Risikoaversionsparameter aber vom hier zugeho-
rigen Wert unterscheidet,”** umso stiirker weicht auch das BL-Portfolio vom Marktportfolio

ab. Im Extremfall totaler Risikoaversion, also 7 — oo, resultieren geméf Gleichung (70) die

BL-Gewichte

wy=w, —P (t"'L+PQP")"' PQw,, (90)

225
=0.

bzw. wegen w,, = (yQ)"'II somit w,
1I1.1.3.4 Filtermatrix

Als ndchstes sind die Komponenten 7, ; (i = 1...k, j = 1...n) der Filtermatrix

v
by
B

p=| i i |=| 1)

~
o
I~

festzulegen. Dies geschieht in Abhéngigkeit davon, ob absolute oder relative Einschédtzungen

abgegeben werden sollen.””® Erstere bezichen sich auf ein, die zweiten auf mehrere Assets.

3 Vgl. hierzu Gleichung (12) sowie Idzorek (2005), S. 3.

% Eine Auflésung dieser Gleichung nach y ist nicht moglich, da der (& x1)-Vektor PQw,, nicht invertierbar

ist. Zugleich miisste v ein Vielfaches dieses Vektors sein.

Zur Substitution von w,, vgl. Gleichung (12).

% Im folgenden Beispiel ist Einschitzung 1 beispielsweise absolut. Dagegen sind die Einschitzungen 2 und 3

relativ.
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Das folgende Beispiel mit k = 3 Einschidtzungen und n = 10 Assets dient der Veranschauli-

chung.227

1) Einschdtzung I: Die erwartete Rendite E(r;) von Asset 1 betrdgt mit genau 50%-iger
Wahrscheinlichkeit 4%.

2) Einschdtzung 2: Die erwartete Rendite E(r,) von Asset 2 ist mit genau 65%-iger

Wabhrscheinlichkeit um 5% hoher als die erwartete Rendite E(r;) von Asset 3.
3) Einschdtzung 3: Die erwarteten Renditen E(r,) und E(r;) der Assets 4 und 5 sind mit
genau 30%-iger Wahrscheinlichkeit insgesamt um 6% hoher als die erwarteten Rendi-

ten E(r,), E(r,) und E(r;) der Assets 6, 7 und 8.

Dies fiihrt zu folgendem Gleichungssystem:**®

1 0 0 0 O O 0 0 0 O E(ry) 4% e,
-1 0 0 O 0 0O 00 . =|5% |+|e, 92)
1 1 1 1 1
0 0 — = —=— —— —Z= 0 Ol E(r 6% e
2 2 3 3 3 (o) LS

Die Quantifizierung der Filtermatrixstellen fiir die erste und zweite Einschitzung ist offen-
sichtlich und bedarf keiner weiteren Erldauterung. Sobald jedoch, wie in Einschédtzung 3, min-
destens 3 Assets in eine einzelne Einschidtzung aufgenommen werden, existieren zwei unter-

schiedliche Vorschldage zur Belegung der Matrixstellen.

Satchell/Scowcroft (2000) betrachten die in obiger Gleichung (92) dargestellte Quantifizie-

rung von p._, bei der die Matrixwerte als gleichgewichtete Portfolioanteile einer Long-Positi-

7 Ein weiteres Beispiel findet sich bei Idzorek (2005), S. 7.

28 Die individuellen Schiitzfehler e ,i= 1...3 haben annahmegemif einen Erwartungswert von 0, sie konnen

jedoch aufgrund der Unsicherheit der Einschitzungen sowohl positiv als auch negativ von ihrem Erwar-
tungswert abweichen. Das MaB} der Abweichung wird durch die Kovarianzmatrix ¥ individueller Schitz-

fehler bestimmt, in die die oben festgelegten Wahrscheinlichkeiten (50%, 65%, 30%) eingehen. Diese ha-
ben somit lediglich indirekten Einfluss auf die individuellen Schitzfehler. Vgl. auch Idzorek (2005), S. 10.
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on der Assets 4 und 5 und einer Short-Position der Assets 6, 7 und 8 aufgefasst werden.??’ Die
Anteile der Long- und Short-Position addieren sich dabei jeweils zu 1.

Nachteil an dieser Methode ist jedoch ein relativ groBer Tracking Error.**°

Er ist Folge einer
tiberproportionalen, durch die Abgabe individueller Einschitzungen hervorgerufenen Verin-
derung der Portfolioanteile von auf dem Markt relativ unwichtigen Assets mit geringer Markt-
kapitalisierung gegeniiber bedeutenden Assets mit hoher Marktkapitalisierung. Statt der Ver-

wendung gleichgewichteter schlidgt Idzorek (2005) in Anlehnung an He/Litterman (1999 a)
231

daher die Verwendung marktkapitalisierungsgewichteter Portfolioanteile vor.”" Ist

Wy = Wy + Wypis (93)
die relative Marktkapitalisierung der gesamten Long-Position und

Wy = Wy + Wypig + Wy (94)

die relative Marktkapitalisierung der gesamten Short-Position, so gilt:

100 0 0 0 0 0 0 0[E®T] [4%] [e,

-1 0 0 0 0 0 0 0 : =|5% |+| e,
O O 0 WM;4 WM;S _ WM;6 _ WM;7 _ WM;8 0 0 E(ri()) 6% e3
L wy wp Wy Wy Wy 1

95)

Auch in diesem Fall addieren sich die Anteile der Long- bzw. Short-Position zu 1.22

9 Vgl. Satchell/Scowcroft (2000), S. 141-144.

20 ygl. Idzorek (2005), S. 12.

B! Vgl. Idzorek (2005), S. 12. Die gleiche Vorgehensweise findet sich ebenfalls bei Drobetz (2002), S. 19.
2 Zur Spezifikation der Filtermatrix im Modell dieser Arbeit vgl. Kapitel I11.2.2.2.1.2.



Kapitel III Black-Litterman-Ansatz 65

II1.1.3.5 Quantifizierungsvektor individueller Einschéitzungen

Zur Berechnung von BL-Renditen ist auch der Quantifizierungsvektor
V=|: (96)

individueller Einschitzungen zu bestimmen, der die individuellen Einschidtzungen mit Werten
versieht. Bei absoluten Einschitzungen beziehen sich diese Werte auf absolute, individuelle
Renditeerwartungen, bei relativen Einschidtzungen hingegen auf relative, individuelle Rendi-
teerwartungen, also auf individuell erwartete Renditedifferenziale. Den Einfluss des Quantifi-

zierungsvektors auf die Gewichte im BL-Portfolio zeigt Gleichung (67):

Wy = wy, + %E &+ PP [ v - PD) ©7)

Das Marktportfolio resultiert genau dann, wenn

V=PI (98)
P-E(r)—e=PI (99)
E(r)-P"e=0 (100)
E(n=0+P ¢ (101)

Zur Umformulierung und Auflésung nach E(r) wurde hier die Invertierbarkeit der Filter-
matrix angenommen mit k = n. Ist der Vektor e individueller Schitzfehler ein Nullvektor,
liegen also sichere Einschidtzungen vor, so gilt vereinfachend E(r) =II und damit E(r,) =11,

V i =1...k. Losgelost von dieser simultanen Betrachtung geht folglich ein Asset mit seiner

marktkapitalisierten Gewichtung genau dann in das BL-Portfolio ein (wy,; =w,,.;), wenn die
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implizit durch V ausgedriickte, individuell erwartete Rendite des Assets genau dessen
Marktgleichgewichtsrendite entspricht, d.h. E(r;) =II,. Vermutet der Investor hingegen eine
Overperformance eines Assets i, sodass E(r,) >II,, was er durch seine Einschitzungen und
damit den Quantifizierungsvektor V direkt (als absolute Einschidtzung) oder indirekt (als re-
lative Einschitzung) zum Ausdruck bringt, folgt w,., > w,, .. In diesem Fall wird das sehr po-

sitiv beurteilte Asset i im BL-Portfolio sinnvollerweise stirker gewichtet. Eine Untergewich-
tung findet hingegen dann statt, wenn die erwartete Rendite eines Assets unterhalb seiner

Marktgleichgewichtsrendite liegt, d.h. E(r;) <II,.

Bei Verallgemeinerung dieses Ergebnisses fiir beliebige Einschitzungen mit mehreren Assets,
z.B. Einschitzung 3 in Gleichung (95), kommt es daher zu einer relativen Mehrgewichtung
aller Assets einer Long-Position (Short-Position) einer i-ten Einschidtzung genau dann, wenn

das i-te Element V., des Quantifizierungsvektors groer (kleiner) ist als das Differenzial der

Marktgleichgewichtsrenditen aller Assets von Long- und Short-Position dieser Einschit-

zung. >

Die bisherigen Uberlegungen zeigen den enormen Einfluss des Quantifizierungsvektors in-
dividueller Einschidtzungen bzw. der individuellen Renditeerwartungen auf die Zusammen-
stellung des BL-Portfolios. Je mehr letztere von den Marktgleichgewichtsrenditen abweichen
und je sicherer diese individuellen Prognosen sind, umso mehr wird das BL-Portfolio vom
Marktportfolio abweichen.”®* Und je besser die individuellen Prognosen letztlich sind, desto
mehr wird das BL-Portfolio das Marktportfolio outperformen. Fiir eine gute taktische Asset
Allocation sind daher hochwertige, individuelle Renditeprognosen unerlisslich. Nicht zuletzt

aus diesem Grund ist deren Qualitédt der wohl entscheidende Erfolgsfaktor eines BL-Modells.

Zur individuellen (absoluten) Renditeprognose, die sich im Rahmen der taktischen Asset Al-

location auf einen eher kurzen Zeithorizont beziehen wird, kann prinzipiell die ganze Band-

3 Auf die Notwendigkeit der Erfiillung des Transitivititsaxioms wurde bereits in Kapitel IT1.1.2.2 hingewie-

sen.
2+ Vgl Kapitel TIL.1.1.
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breite quantitativer Prognoseverfahren verwendet werden.””” Einen guten Uberblick liefern et-

wa Makridakis/Reschke/Wheelwright (1980).%*

111.1.3.6 Proportionalititsfaktor

Einen relativ groB3en Einfluss auf die BL-Renditen und damit das BL-Portfolio hat ebenso der

Proportionalititsfaktor 7 . Ist 7 =0, so resultiert gemaB Gleichung (70), nimlich

wy=w, +P (z'Z+PQP) ' (y'V - PQw,,) (102)

der Vektor der Marktkapitalisierungsgewichte und damit das Marktportfolio (w, =w,,). Dies
entspricht der bereits in Kapitel II1.1.2.1 geduBerten Feststellung, dass ein kleiner Wert des
Proportionalititsfaktors ein hohes Vertrauen des Investors in die Benchmark, also das Markt-

portfolio, ausdriickt, was den Investor schlieBlich zur Duplikation desselben veranlasst.

Diese Schlussfolgerungen entsprechen auch dem anfangs unterstellten, formalen Zusam-
menhang zwischen historischer Kovarianzmatrix € und der Kovarianzmatrix E =7€Q lang-

fristig erwarteter Renditen. Ist 7 <1 (was bei plausibler Wahl der Benchmark erwartet werden
kann), so weisen die langfristig erwarteten Renditen eine geringere Streuung als die histo-
rischen Renditen auf. Ist 7 =0, so streuen die langfristig erwarteten Renditen gar nicht und
sind daher exakt prognostizierbar. Der Investor kann in diesem Fall den langfristig erwarteten

Renditen, also den Marktgleichgewichtsrenditen, voll ,,Vertrauen“.237

Je groBer der logischerweise stets positive Proportionalitdtsfaktor 7, umso mehr Konfidenz

bringt der Investor seinen eigenen Einschitzungen entgegen mit der Folge, dass das BL-Port-

235 . . . . . . .
Logischerweise darf angenommen werden, dass ein serioser Investor seine Renditeprognosen nicht ,,ins

Blaue hinein“ abgeben wird. Vielmehr wird er aufgrund des Ausmales einer Allokationsentscheidung auf
theoretisch fundierte Ergebnisse, z.B. die Ergebnisse eines intensiven Markt-Research, zuriickgreifen und
daraus ermittelte Renditeprognosen als individuelle Renditeprognosen verwenden. Dieses Verstdndnis liegt
den weiteren Uberlegungen zur Abgabe individueller Einschitzungen zugrunde.

2% ygl. Makridakis/Reschke/Wheelwright (1980), S. 43. Zur Entwicklung von (Miet-)Prognosemodellen fiir
Immobilienmirkte sei des Weiteren auf Ludwig (2005) verwiesen. In der vorliegenden Arbeit wird indes-
sen auf echte Analystenprognosen zuriickgegriffen, welche auf simultanen Mehrgleichungsmodellen basie-
ren.

BT 7ur Bedeutung von 7 vgl. auch Drobetz (2002), S. 33f. sowie Satchell/Scowcroft (2000), S. 140f. und
144-147.
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folio zunehmend vom Marktportfolio abweicht. Im Extremfall einer absolut unplausiblen
Benchmark, der keinesfalls vertraut werden kann, nimmt man durch 7 — o eine extreme

Streuung der langfristig erwarteten Renditen an. Dann resultiert das folgende BL-Portfolio:

wy=w,, +P (PQPY ' (¥'V - PQw,) (103)

Ein noch speziellerer Fall ergibt sich, wenn zusitzlich fiir jedes Asset des Anlageuniversums
eine einzige, absolute Einschitzung abgegeben wird, sodass P eine Einheitsmatrix darstellt.

Dann resultiert mit

w, = () 'L+ P (PQP") [y 'V - PQ(yQ) '] (104)
wy = ' 0+ [y 'V - 202 '1] (103)
w,=(Q ' I+Q7 'V -y (106)
w,=Q7 'V (107)
w,= (v (108)

das klassische Markowitz-Portfolio mit den individuellen, absoluten Renditeprognosen als er-

warteten Renditen.?*®

In der Praxis ist die Bandbreite verwendeter Werte des Proportionalititsfaktors 7z recht groB.
Wiihrend der Faktor gemiB Satchell/Scowcroft (2000) hiufig auf 1 gesetzt wird*® und Kahn/
Roulet/Tajbakhsh (1996) dies beispielsweise auch tun,”*’ variiert Drobetz (2002) zwischen
den Werten 1 und 0,01.241 Koch (2005) indessen setzt 7 auf 0,3,242 wenngleich der Proporti-

% Vgl. hierzu Gleichung (11).

9 Vgl. Satchell/Scowcroft (2000), S. 140.

0 vgl. Kahn/Roulet/Tajbakhsh (1996). Die Festlegung des Proportionalititsfaktors geschieht hier implizit.
1 Vgl. Drobetz (2002), S. 33.

2 ygl. Koch (2005), S. 21.
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onalititsfaktor gemill Black/Litterman (1992) nahe bei O liegen sollte.”** Die Festlegung ge-

schieht somit eher willkiirlich, dies freilich unter der Beriicksichtigung, dass Marktgleichge-

wichtsrenditen nicht mehr streuen konnen als allgemein erwartete Renditen (7 <1) 2

111.1.3.7 Kovarianzmatrix individueller Schitzfehler

Wie bereits in Kapitel II1.1.2.2 beschrieben, unterstellen Black und Litterman die Unkorre-

liertheit der individuellen Schitzfehler e,, i = 1...k. Fiir die Kovarianzmatrix X individueller

Schiitzfehler gilt also:**

0
0 (109)

(a]
8

Ganz grundsitzlich werden ihre Hauptdiagonalelemente, die Varianzen w,, i = I...k, bei rela-
tiven Einschitzungen und durchweg positiven, erwarteten Assetrenditen im Mittel kleiner sein
als bei entsprechenden absoluten Einschitzungen.”*® Dies resultiert aus der Differenzialbe-
trachtung erwarteter Assetrenditen und damit kleineren Schitzfehlern ¢;, i = 1...k. Die Va-
rianzen @,, i = 1...k individueller Schitzfehler als Bestandteile der Kovarianzmatrix X indi-

vidueller Schitzfehler konnen dabei auf verschiedene Arten ermittelt werden.

II.1.3.7.1  Ausgewihlte Herangehensweisen

Im Folgenden werden drei unterschiedliche Herangehensweisen zu ihrer Festlegung kurz
vorgestellt. Sie differieren primir in der Entscheidungsfreiheit des Investors bei der Bestim-
mung dieser Varianzen, wobei der Investor in seinen Wahlméglichkeiten zunehmend einge-

schriankt wird.

3 ygl. Black/Litterman (1992), S. 34.

** Die Bestimmung von 7 ist in dieser Arbeit allerdings unbedeutend. Dies resultiert aus der Anwendung des

Kalibrierungsvorschlages von He/Litterman (1999 a), der in Kapitel 111.1.3.7.1 vorgestellt wird.
5 Vgl. Idzorek (2005), S. 11.

6 Die Betrachtung bzw. Beriicksichtigung erwarteter Assetrenditen fiihrt an sich schon zu einer Begrenzung

der Schitzfehlerproblematik. Vgl. Idzorek (2003), S. 9.
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Eine mogliche Variante ist die Annahme eines um den Erwartungswert V,, i = 1...k einer in-

dividuellen Einschitzung symmetrisch gruppierten Konfidenzintervalls, innerhalb dessen der

zukiinftige Wert mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit (1-¢;) liegen wird.*’ Dabei
stellt V. bei einer absoluten Einschitzung genauer einen absoluten, individuell erwarteten

Renditewert eines Assets, somit also einen typischen Prognosewert einer einzelnen Assetren-

dite, dar. Bei einer relativen Einschitzung hingegen ist V, das individuell erwartete Rendite-
differenzial der einschitzungsrelevanten Assets, d.h. V, bezieht sich in diesem Fall auf die

einzelnen Renditeprognosen fiir mehrere Assets.**®

Wahrscheinlichkeit 2:2 4/

A

9

Abb. 1: Konfidenzintervallschéitzung24

Der Investor muss auf diese Weise V,, LCL,, UCL, und ¢, selbst festlegen. Gemél

_UCL, - LCL,

(110)
2-z ,
=

i

# ygl. Pitts (1997), S. 13. Zitiert nach Drobetz (2001), S. 67.
8 Vgl. Kapitel IT1.1.3.5.
%" In Anlehnung an Drobetz (2001), S. 67.
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kann nun die individuell erwartete Standardabweichung fiir ein Asset und daraus die Varianz

®. =] eines individuellen Schitzfehlers, d.h.

L, — LCL,
o =| YCL —LCL, (111)

i 2 .
Zl—a%
berechnet werden.

Wie bereits erwéhnt, wird dabei die Normalverteilung der individuellen Schitzfehler e,,
i = 1...k unterstellt. Je mehr der Investor seiner Renditeprognose fiir ein Asset traut, umso
schmaler wird er das Konfidenzintervall bei gegebener Irrtumswahrscheinlichkeit ¢, wihlen,

umso kleiner ist folglich die Varianz des zugehorigen, individuellen Schétzfehlers und damit

die Kovarianzmatrix

- , -
UCz'Ll—LCL1 0 0
-Z a
o
= 0 0 (112)
2
0 0 UCL, - LCL,
2z,

individueller Schitzfehler.

Eine zweite Konkretisierung der Kovarianzmatrix X ergibt sich aus der Darstellung der Vari-
anzen @, i = ...k individueller Schitzfehler als Funktion des zugehorigen Konfidenzniveaus

LC, und eines Kalibierungsfaktors CF gemiiB*"

w =—— (113)

% vgl. Idzorek (2002), S. 6.
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Somit gilt
CF v o
LC,
r=| 0 0 (114)
0o o &
LC,
bzw.
LC,
X=CF-| 0 0 (115)
o L
LC,

Das Konfidenzniveau LC, mit 0% < LC, <100% wird hier umgangssprachlich als Wahr-
scheinlichkeit verstanden, dass der prognostizierte Wert V., i = 1...k eintritt. Je hoher LC,,
umso kleiner ist die Varianz @, des zugehorigen, individuellen Schitzfehlers, umso priziser

ist also die jeweilige Prognose.”"

Der Kalibrierungsfaktor CF ordnet den Varianzen individueller Schitzfehler weiterhin
»passende* Grolen zu. Misst der Investor seinen eigenen Einschédtzungen (unabhingig von
deren jeweiliger Sicherheit) insgesamt wenig Bedeutung bei, wird er CF relativ grofl wéhlen.

Legt er immensen Wert auf seine eigene Meinung, wihlt er einen kleinen Kalibrierungsfaktor.
Einen hinsichtlich der Entscheidungsfreiheit des Investors sehr restriktiven Vorschlag liefern

schlieBlich He/Litterman (1999 a).25 ? Sie kalibrieren die individuellen Schitzfehlervarianzen

o, gemal

o, =(p Qp )T (116)

»1 Vgl. Idzorek (2002), S. 6.
2 ygl. He/Litterman (1999 a), S. 6 sowie Idzorek (2004), S. 15.
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mit { = 1...k, sodass

b,2rk 0 0
r= 0 ' 0 (117)
0 0 (p,2p]
pQp 0 0
X=1- 0 0 (118)
0 0 pQp
L=7-E (119)

mit

pQp’ 0 0
Z=| 0 0 (120)
0 0 pQp

Dabei wird der Term p, Q pl,T als ,,Varianz des i-ten Einschitzungsportfolios* verstanden.”>

Die Formulierung der Kovarianzmatix X individueller Schitzfehler gemil Formel (117)

ermdglicht nun eine ,,Eichung* des Modells, was sich aus Gleichung (70) i.V.m. Gleichung

(119) ableiten ldsst.
wy=w, +P (t'Z+PQP ) (y'V - PQw,,)) (121)

wy=w, +P (E+PQP) ' (y'V-PQw,) (122)

23 Vgl. Idzorek (2004), S. 15. Das in diesem Fall leicht irrefithrende Versténdnis von (p Q p_T)z- als Varianz

der i-ten Einschitzung wiirde der bereits beschriebenen Schlussfolgerung zuwiderlaufen, dass bei steigen-
dem Proportionalititsfaktor 7 das Vertrauen in die Benchmark sinkt und in die individuellen Einschét-
zungen steigt. Denn stiege 7, so wiirden auch die Varianzen individueller Einschédtzungen zunehmen, wo-
durch individuelle Einschidtzungen unsicherer und damit weniger verlésslich wiirden.
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Demnach hat der eliminierte Parameter 7 keinen weiteren Einfluss auf die Strukturierung des
BL-Portfolios, sodass die vorangegangenen Uberlegungen in Kapitel II1.1.3.6 zur konkreten
Quantifizierung von 7 bei dieser strengen Kalibrierung nach He/Litterman (1999 a) zumin-

dest diesbeziiglich irrelevant werden.”* Fiir die BL-Renditen gilt dann

E()=I+P 2+ PP | v - P (123)
E(r)=I+7QP" (tfE+PrQP")"(V - PII) (124)
E(r)=I1+QP" (E+PQP" )™ (V- PII) (125)

Im Gegensatz dazu wirkt sich der Proportionalitétsfaktor jedoch weiterhin auf die Verteilung

der BL-Renditen aus:

v=|r)'+pP 2P| (126)
Y= 'c'+P Ec'P)! (127)
Y=7Q ' +P'E'P)" (128)

Die BL-Renditen sind daher normalverteilt geméf
N~ (m+op’ @+PP )W -PI.2@" + P E " P)")

Je grofler (kleiner) 7, umso mehr (weniger) streuen die BL-Renditen. Ist 7 =0, so sind die

BL-Renditen sicher. Ihre Verteilung ,,kollabiert” in diesem Spezialfall hin zu den Erwartungs-

werten E (r).

% Dies ergibt sich auch aus der Tatsache, dass 7 keinen Einfluss auf die BL-Renditen mehr hat. Vgl. Idzorek
(2004), S. 15 sowie Gleichung (125).
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III.1.3.7.2  Feinabstimmung

Nach Spezifikation der Kovarianzmatrix X individueller Schitzfehler errechnet man die BL-
Renditen E (r,),i=1...nund daraus das BL-Portfolio w,, dessen Performance nun gemessen
werden kann. Hier besteht abschlieBend die Moglichkeit einer ,,Feinabstimmung* des Modells
durch (Neu-)Kalibrierung der Modellparameter derart, dass gewisse, vorgegebene (erwartete)
Rendite-Risiko-KenngroBen erreicht werden. Dabei kommt konkret eine Modifikation des

Proportionalititsfaktors 7 als auch der Elemente @), i = 1...k der Kovarianzmatrix ¥ indivi-

dueller Schitzfehler in Frage.

Bevan/Winkelmann (1998) etwa modifizieren den Proportionalititsfaktor 7 c.p. derart, dass
das BL-Portfolio w, ein Information Ratio von maximal 2 aufweist.”> Liegt das Information

Ratio dariiber, muss 7 und damit das Vertrauen in die Einschédtzungen des Investors reduziert
werden, da eine derart hohe Portfoliorendite oberhalb der Rendite des Marktportfolios laut
Bevan/Winkelmann (1998) ziemlich unwahrscheinlich ist.”® Denn Abweichungen vom

Marktgleichgewicht sind annahmegemiB eher kurzfristig und daher recht begrenzt.”’

Alternativ zur Modifikation von 7 wire auch eine Anpassung der Elemente der Kovarianz-
matrix bei gleich bleibendem Proportionalititsfaktor denkbar. In diesem Zusammenhang stellt
Litterman (2003) aber klar, dass trotz einer Vielzahl konkreter Vorschlige®® bislang keine

eindeutige, universell giiltige Losung in Bezug auf die Kovarianzmatrix ¥ individueller Ein-

schiatzungen existiert und deren Spezifikation vielmehr vom jeweiligen Kontext abhingig

. . 259
1st.

25 Vgl. Bevan/Winkelmann (1998), S. 4f. Diese Modifikation ist jedoch logischerweise bei der strengen Ka-

librierung gemal He/Litterman (1999 a) nicht moglich.
»% " ygl. Bevan/Winkelmann (1998), S. 4f.
27 Vgl. auch Black/Litterman (1991 a), S. 3.

2% Vgl. auch die Arbeiten von Beach/Orlov (2006), Fusai/Meucci (2003), Idzorek (2005), Mankert (2006),
Meucci (2006 b), Memmel (2004) und Satchell/Scowcroft (2000).

Vgl. Litterman (2003), S. 87. In Anlehnung an He/Litterman (1999 a) wird in Kapitel 111.2.2.2.1 daher
eine neue Methode zur Spezifikation des Konfidenzgrades bei individuellen Einschidtzungen vorgeschlagen,
die auf die Real Estate Asset Allocation zugeschnitten ist und die Transparenz von Immobilienmirkten be-
riicksichtigt.

259
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I11.2 Modifizierter Black-Litterman-Ansatz

Dieser ist bei der Immobilienanlage bekanntlich einzigartig, und so stellt sich im Folgenden
nicht nur die Frage nach einer sinnvollen Spezifikation und Feinabstimmung von Modellpa-
rametern, sondern auch - und noch dringlicher - nach grundsitzlich notwendigen Modifikati-
onen des Ansatzes, welche seine Ubertragbarkeit auf die auBergewohnliche Assetklasse er-

moglichen.

II1.2.1 Vorbereitende Verallgemeinerungen des Ansatzes

Elementar sind zundchst zwei Verallgemeinerungen des Ansatzes. Zum einen gilt es, nicht
nur Ein-, sondern auch Mehrschrittprognosen im Rahmen der Portfoliooptimierung zu erlau-
ben, um die lingere Haltedauer von Immobilien erfassen zu kénnen. Zum anderen sind Struk-
turierungsvorgaben wie ein Leerverkaufsverbot zu formulieren, um realisierbare Immobilien-

portefeuilles zu erzeugen.

II1.2.1.1 Beriicksichtigung von Mehrschrittprognosen

Die nun anschlieenden Kapitel II1.2.1.1 und II1.2.1.2 befassen sich mit dieser unumgéngli-
chen Generalisierung. Wihrend sich Letzteres mit dem Einbezug struktureller Rahmenbedin-
gungen beschiftigt, hat Kapitel III.2.1.1 die Integration von Mehrschrittprognosen zum Ge-

genstand. Es beginnt mit der grundsitzlichen Problematik einer einperiodigen Betrachtung.

III.2.1.1.1  Probleme der einperiodigen Betrachtung

Wie ausfiihrlich beschrieben wurde, verkniipft der BL-Ansatz Marktgleichgewichtsrenditen
mit individuellen Einschitzungen (bzw. individuellen Renditeprognosen). In die Marktgleich-
gewichtsrenditen flieBen dabei die aktuellen Marktkapitalisierungen ein unter der Annahme,
dass sich diese in der Folgeperiode nicht veridndern, da eben ein Marktgleichgewicht unter-

stellt wird. Bei einer Durchfiihrung der Portfoliooptimierung im Zeitpunkt 7 gilt somit

YWy =Wy in-
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Tatsdchlich kommt es aber oft zu marginalen ,,Verschiebungen* des Marktgleichgewichts im
Zeitablauf.”® Der Vektor der Marktkapitalisierungsgewichte kann sich intertemporal also
leicht verdndern, sodass seine zeitliche Indexierung durchaus plausibel, wenn nicht sogar not-
wendig erscheint. Des Weiteren sind individuelle Einschédtzungen des Investors im klassi-
schen BL-Ansatz ebenfalls nur fiir den unmittelbar folgenden Zeitpunkt gedacht. Beides er-
gibt, dass ein effizientes Portfolio anhand des BL-Ansatzes nur fiir die Folgeperiode bestimmt

werden kann.

In der Praxis ist diese strikt einperiodige Betrachtung selbst fiir die taktische Asset Allocation
wohl nur bedingt zweckmiBig. Vielmehr wird ein Investor oftmals Wert darauf legen, ein
optimales Portfolio zu einem spiteren Zeitpunkt zu halten, was insbesondere bei Analysen auf
Basis von ,kleinperiodigen* Datenreihen (z.B. Monats- oder gar Tagesdaten) der Fall sein

kann.

Die Frage, wie weit der Optimierungszeitpunkt (d.h. der Zeitpunkt, fiir den das Portfolio
optimiert werden soll) maximal in der Zukunft liegen darf, um trotzdem noch taktische Asset
Allocation zu ermdoglichen, kann jedoch nicht so leicht geklirt werden - vielmehr héngt dies
zum groflen Teil von der Reagibilitdt der betrachteten Mirkte ab. So sind die Anpassungs-
mechanismen auf Immobilienmérkten beispielsweise relativ trige, was komfortable, zeitliche
Spielrdume fiir das Ausnutzen von Marktungleichgewichten (vgl. Immobilienzyklen) zur Fol-

ge hat.

III.2.1.1.2  Ein anwendungsorientierter Vorschlag zur Integration von Mehrschritt-

prognosen in ein Black-Litterman-Modell
Im Folgenden wird daher versucht, den beschriebenen, einperiodigen Ansatz von Black und

Litterman fiir die Verwendung von Mehrschrittprognosen formal zu verallgemeinern. Aus-

gangspunkt sind die BL-Renditen

E()=I+P £+ PP | v - P (129)

2% Vgl. auch Kapitel I11.1.3.3 sowie den in der gingigen Literatur weit verbreiteten Begriff des ,,Moving Ave-

rage‘“‘-Prozesses.
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gemil Gleichung (55). Fiihrt man eine zeitliche Indexierung ein, so gilt bei Optimierung zum

Zeitpunkt ¢ im klassischen, einperiodigen BL-Ansatz:

E(r,.) =1L, +(@Q)P B0 + P z@)P L[ v, - P (130)

t+1

Gleichung (130) kann nun folgendermallen interpretiert werden:

1y

2)

3)

Die in der Folgeperiode 7 + 1 erwarteten BL-Renditen

E(rt+l;l)
E(r.)=| (131)
E(rt-%—l;n)

gehen in die Optimierungsroutine ein mit dem Ziel, ein im Zeitpunkt ¢ + 1 effizientes

BL-Portfolio zu generieren.
Der Proportionalititsfaktor 7 sei zeitunabhidngig.

Die historische Kovarianzmatrix £, kann nur fiir realisierte Renditen berechnet wer-

den. Diese existieren nur bis zum Zeitpunkt ¢ der Durchfiihrung der Optimierungsrou-

. 261
tine.

261

Die unveridnderte Verwendung historischer Kovarianzen erscheint zugegebenermal3en nicht unproblema-
tisch, insbesondere wenn der Prognosehorizont grofer wird. Dies hat zur Folge, dass zukiinftige Verinde-
rungen der Kovarianzmatrix zwischen dem Zeitpunkt der Portfoliooptimierung und dem Zeitpunkt, fiir den
die Einschitzungen abgegeben werden, unberiicksichtigt bleiben. Das Problem sich im Zeitablauf dndernder
Kovarianzmatrizen konnte etwa durch GARCH-Modellierung abgemildert werden, jedoch wird an dieser
Stelle - wie schon in Kapitel I1.2.2 - nicht ndher darauf eingegangen und die ,,alte®, historische Kovarianz-
matrix weiterhin benutzt. Hierfiir spricht neben der schon erlduterten, ndherungsweisen Bestdndigkeit von
Immobilienzyklen auch die Tatsache, dass die Ex-post-Performance optimierter Portfolios primér von der
Qualitdt der Einschidtzungen, also der Giite der individuellen Renditeerwartungen, und sehr viel weniger
von der Kovarianzmatrix abhingt, sodass ein suboptimaler Schitzer der erwarteten Kovarianzmatrix auch
nicht extrem negativ zu Buche schlidgt. Vgl. hierzu Kapitel 11.2.2. Zur Rechtfertigung sei dariiber hinaus an-
gefiihrt, dass Umschichtungen, die durch eine sich im Zeitablauf verindernde Kovarianzmatrix hervorgeru-
fen werden, in jeder zukiinftigen Folgeperiode beim BL-Modell aufgrund seiner mehr oder minder starken
Gleichgewichtsorientierung bedeutend geringer ausfallen diirften als beim klassischen Markowitz-Modell.
Dieser Effekt verstirkt sich zusehends, sobald nicht fiir alle Assets im Portfolio Einschidtzungen abgegeben
werden, wodurch sich die Schitzfehler besser streuen und die Auswirkungen einer mangelhaften Kovari-
anzschitzung zusétzlich abmildern lassen.
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4)

5)

Eine zeitlich indexierte Filtermatrix

t+1;1,1 t+1;1,n

(132)

=+l =

t+1:k,1 t+1:k,n
erlaubt im anschlieBend beschriebenen Fall mit Mehrschrittprognosen unterschiedliche

Prognosevarianten im Zeitablauf.

Der Vektor Il der Marktgleichgewichtsrenditen stellt streng genommen eine Ein-

schrittprognose der langfristig erwarteten Renditen dar. Da im klassischen BL-Ansatz
die Bestindigkeit des Gleichgewichts angenommen wird, konnte hier eigentlich eine
Indexierung entfallen. Fiir den Fall von Mehrschrittprognosen erscheint sie jedoch
sinnvoll. Dies ergibt sich aus einer intertemporalen Verdnderung der Marktkapitalisie-
rungen und damit aus der Existenz von sog. Moving-Average-Effekten, weshalb Glei-

chung (12) folgendermalen umformuliert wird:

0., = (72w (133)
mit
I_Iz‘+l;1
o, = : (134)
HH—l;n
und
Wi 4121
Wi a1 = : (135)

WM,t+l;n



Kapitel II1 Black-Litterman-Ansatz 80

6)

7)

Dabei wird (zumindest innerhalb des Prognosehorizonts) die Zeitunabhédngigkeit des
Risikoaversionsparameters ¥ und somit der Risikoeinstellung des Investors unter-

stellt.

Individuelle Einschidtzungen und damit individuelle (absolute oder relative) Rendite-

prognosen werden durch den Vektor

Vt+1;l

Vi = (136)
‘/H—l;k

fiir die Folgeperiode ¢ + 1 quantifiziert.

Die Kovarianzmatrix
wt+l;1 O O

Xa=| O 0 (137)

individueller Schitzfehler bringt die quadrierten, individuellen Einschrittprognosefeh-

ler zum Ausdruck. Der zugehorige Vektor individueller Schitzfehler lautet:

t+1;1

(138)

€ =

t+1;k

Gleichung (130) kann jetzt zur Betrachtung beliebiger Prognosehorizonte ¢ + lag verallgemei-

nert werden:

— 1
E(£t+lag ) = ﬂt+lag + (TQt )B:‘T-Hag [E’H—lag + £t+lag (TQ:‘ )Bi—lag } (Kt+lag - £t+lag HH—lag )

(139)



Kapitel II1 Black-Litterman-Ansatz 81
Analog zu den Gleichungen (131) bis (138) bezeichnet
E(,;‘+lag ;1)
E (£t+lag ) = : (140)
E (};-%—lag;n)
den Vektor der BL-Renditen,
Pt+lag;1,1 Pt+lag;1,n
£t+lag = : (141)
Pr+lag;k,l PH—Zag;k,n
die Filtermatrix,
Ht+l¢lg;l
Hr+lag = = (7Qr )V_VM,t-%—lag (142)
HH—lag;n
den Vektor der erwarteten Marktgleichgewichtsrenditen,
WM Jt+lag;l
V_VM,t-%—lag = : (143)
WM Jg+lagin
den Vektor der Marktkapitalisierungsgewichte der Assets,
‘/I‘+l¢1g;l
Zt+lag = (144)
‘/t+lag;k

den Quantifizierungsvektor individueller Einschédtzungen und
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a)r+l¢lg;l 0 O
Z‘Hlag = 0 O (145)
0 0 a)t+lag;k

die Kovarianzmatrix individueller Schitzfehler im Zeitpunkt ¢ + lag. Dabei ist aus logischen
Griinden anzunehmen, dass die Schitz- bzw. Prognosefehler aufgrund der Unsicherheit
zukiinftiger Umweltzustinde mit zunehmendem Prognosehorizont groler werden

(@ 14gi > @,y fur lag > 1 und i = 1...k), was zu einer stdrkeren Orientierung am Markt-

gleichgewicht und damit Marktportfolio fiihrt. Ein konkreter Vorschlag zur Spezifikation der
individuellen Schitzfehlervarianzen wird, wie bereits in Kapitel I11.1.3.7.2 erwéhnt, in Kapitel

II1.2.2.2.1 unter besonderer Beriicksichtigung der Real Estate Asset Allocation gemacht.

Der Vektor individueller Schitzfehler lautet weiterhin:

et+lag;1

(146)

=t+lag =

eH—lag;k

Durch Einsetzen der Parameterwerte erhilt man einen Vektor E (711+1s) von BL-Renditen, der

sich mit dem Prognosehorizont verdandert. Dies wirkt sich wiederum auf die Portfoliogewichte

V—VB,I‘Hag = (7/Qt )_1 E(zrﬂag) (147)
aus, wobei
WB,r+lag;l
V_VB,t-%—lag = : (148)
WB,t+lag;n

Der Investor hat jetzt die Moglichkeit, ein im gewiinschten Zeitpunkt optimales BL-Portfolio

mit der erwarteten Portfoliorendite
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ERy 1 10) = Wp rv1ag E(Friiag) (149)
ERy ) =72 Bt )] E(rro) (150)
ERy0) = Ern) (720 T Bt (151)
ERy10) = E (i) Q7 E(ry110) (152)
ERy10) = E(rrie) 7 Q) E(r 1) (153)
E(Ry, )= E(t1o0 )T{@;)T }E(z,mg) (154)

und dem erwarteten Portfoliorisiko
O rotne = Wh rsias & Wi ot (155)
Garone =7 Er,00)] @2 ECr, 1) (156)
G =V ECn) (720 7 B0 (157)
e =VE i) @7 ¥ Bt 10) (158)
O itag = \/ Y E(, 1 )T[@;)T }E(ng) (159)
Op 1tiag = M (160)

/4
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zu generieren.”®® Im Spezialfall der Optimierung fiir den Folgezeitpunkt 7 + 1 resultiert als

erwartete Portfoliorendite (bei Verzicht auf eine zeitliche Indexierung) somit

Q"

E(R,)=E(r)" E(r) (161)

Gleichwohl wird nochmals darauf hingewiesen, dass der Prognosehorizont nicht allzu grof3
werden sollte. Als Obergrenze ist derjenige Zeitraum denkbar, in dem sich der Gesamtmarkt
wieder in das Gleichgewicht zuriickbewegt, in dem also eine temporire Uberschussnachfrage
oder ein Uberschussangebot wieder ausgeglichen werden. Je triger der Markt, desto linger

dieser Zeitraum.
111.2.1.2 Beriicksichtigung von Strukturierungsvorgaben

Oftmals kann es sinnvoll erscheinen, bei der Optimierungsroutine zusitzliche Nebenbedin-
gungen zu beriicksichtigen. So ist zum einen ein Leerverkauf von Immobilien in der Praxis
unmoglich, wodurch die einzelnen BL-Gewichte nicht negativ werden konnen (Leerverkaufs-
restriktion). Zum anderen ist meist ein bestimmtes Investitionsbudget vorgegeben mit der Fol-
ge, dass die Summe der BL-Gewichte bei angenommener Totalverausgabung des Anlagebe-

trages genau 1 ergibt (Budgetrestriktion).
nr.2.1.2.1 Konditionale Optimierung bei Einschrittprognosen

Zur Integration von Nebenbedingungen im Fall von Einschrittprognosen ist es ratsam, die
BL-Renditen auf herkdmmliche Art gemédll Gleichung (55) zu berechnen und die Nebenbe-
dingungen erst im Anschluss im Rahmen der Mittelwert-Varianz-Optimierung zu beriicksich-
tigen, wenngleich die intuitive Einsichtigkeit dadurch zum groBen Teil verloren geht.”*® Mit

Leerverkaufs- und Budgetrestriktion ergibt sich sodann folgendes Optimierungsproblem:264

2 Dieser ,funktionale* Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko des BL-Portfolios gilt lediglich im Op-

timum.

63 Vgl. He/Litterman (1999 a), S. 11. GemiB Litterman (2003), S. 87 geht die intuitive Einsichtigkeit nicht
notwendigerweise in allen Fillen verloren. Dies wird sich auch im weiteren Verlauf dieser Arbeit zeigen,

wobei wie bisher die Unsicherheit individueller Einschédtzungen unterstellt wird.

% Auf eine Indexierung wird der Ubersichtlichkeit halber an dieser Stelle wieder verzichtet.
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JIER,).0,]=w' E( ~ T’ Quw - max!

u.d.NB. 1) w, >0 (i=1...n) (Leerverkaufsrestriktion)
2) Z w, = (Budgetrestriktion)

(162)

bzw. ausfiihrlicher

fER )0, )=w 11+ e E+ Peyp’['w —BH)}—%WTQ*W —> max!

u.d.NB. 1) w, >0 (i=1...n) (Leerverkaufsrestriktion)
2) Z w, = (Budgetrestriktion)

(163)

wy=| (164)

im Optimum.
I1.2.1.2.2 Konditionale Optimierung bei Mehrschrittprognosen

Analog wird hier vorgegangen, wenn Einschédtzungen in die Allokation des Portfolios mit ein-
flieBen, die sich auf einen weiter in der Zukunft liegenden Zeitpunkt als den Folgezeitpunkt
beziehen, wenn das Portfolio also fiir einen entfernteren Zeitpunkt optimiert werden soll. Fiir

einen beliebigen Prognosehorizont (lag > 1) ergeben sich die BL-Gewichte damit wie folgt:
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f[E(RP )’ GP ] = ‘/_V:—lag E(Kt+lag ) _% t+lag Q Wt+lag - maX!

&Yﬁrlag

u.d.NB. 1) w

i lag:i 2 0 (i=1...n) (Leerverkaufsrestriktion)

2) Z Wiitagi =1 (Budgetrestriktion)

(165)

bzw. ausfiihrlicher

f[E(RP )’ GP ] = ‘/—V:‘T+lag {gtﬂag + (TQ )Pt+lag [Zt+lag H—lag (TQ )Pt+lag ] (V t+lag BH—lag EHlag

4
- 2 —t+lagQ Wt+lag - I;I;laX!
u.d.NB. D w20  (@=1...n) (Leerverkaufsrestriktion)
2) Z Wiitagi = (Budgetrestriktion)
(166)
Es resultieren die BL-Gewichte
c WB,t+lag ;1
CEB,T-Fltlg = : (167)
c WB,t+l¢tg;n

im Optimum.

Bei der vorgeschlagenen Integration von Mehrschrittprognosen in ein BL-Modell unter-
scheidet sich der Optimierungsansatz bei Einschrittprognosen somit nur minimal vom Opti-
mierungsansatz bei Mehrschrittprognosen - sei es mit oder ohne Nebenbedingungen. Ledig-
lich die Werte des Quantifizierungsvektors individueller Einschidtzungen, der Kovarianzmat-
rix individueller Schitzfehler (und damit des Vektors individueller Schitzfehler), des Vektors

der Marktkapitalisierungsgewichte sowie der Filtermatrix unterscheiden sich ggf. voneinan-

-
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der, die Optimierungsroutine bleibt indes die gleiche. Das Ergebnis ist ein optimales Portfo-

lio im gewihlten, zukiinftigen Zeitpunkt ¢ + lag.”®

I11.2.2 Ubertragung des Ansatzes auf die Assetklasse Immobilien

Mit der Formalisierung von Strukturierungsvorgaben sind die Vorbereitungen zur Ubertra-
gung des BL-Ansatzes auf die Assetklasse Immobilien abgeschlossen. Bevor das eigentliche
Modell dieser Arbeit jedoch vorgestellt wird, erscheint es sinnvoll, die Uberlegenheit des BL-
Ansatzes gegeniiber dem klassischen Markowitz-Ansatz und seine offensichtliche Eignung

zur Real Estate Asset Allocation nochmals zu verdeutlichen.

111.2.2.1 Motivation der Ubertragung

Ein groer Vorteil des BL-Ansatzes gegeniiber der klassischen Portfolio-Selektionstheorie
liegt bekanntermallen darin, dass es zu keinen derart extremen Portfolioallokationen kommt
und das ermittelte, optimale Portefeuille ausgewogener ist. Dies hat i.d.R. zur Folge, dass ge-
ringere Umschichtungen von Assets notwendig sind, um das Portfolio bei einer intertempo-

ralen Anderung der Modellparameter erneut zu optimieren.

Wird hingegen nicht umstrukturiert, darf logischerweise angenommen werden, dass das BL-
Portfolio weniger vom dann tatséchlich optimalen Portfolio abweicht als das Markowitz-Port-
folio. Diese Tatsache ist insbesondere fiir Immobilienportfolios bedeutend, denn die hohen
Transaktionskosten und die geringe Fungibilitidt von Immobilien schrinken die Moglichkeiten

einer Umstrukturierung stark ein.

Vor dem Hintergrund von Immobilienzyklen, die wiederum zu einer gewissen Konsistenz und
einer groben Vorhersagbarkeit auf Immobilienmérkten fithren, sind immobilienmarktspezi-

fische Gleichgewichtsrenditen wenngleich nicht beobachtbar, so doch zweifellos denkbar. Ih-

% Ein etwas besseres Modell ergibe sich womdglich bei Verwendung genauerer Kovarianzschitzer (vgl.

Kapitel 11.2.2) sowie bei Lockerung der Annahmen einer Konstanz des Proportionalititsfaktors ¢ als auch
des Risikoaversionsparameters y im Zeitablauf. Vielleicht ist das ein Ansto fiir weitere und um einiges

kompliziertere Uberlegungen, wenngleich diese eine Anwendung in der Praxis zusitzlich erschweren wiir-
den.
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re Verschiebung im Zeitablauf lidsst sich wohl gut mittels der Marktkapitalisierungsinderung

nachweisen.?%¢

Immobilienmirkte sind weitaus intransparenter als beispielsweise Aktienmaérkte. Daher kann
ein Informationsvorsprung iiber kurz- bis mittelfristige Abweichungen vom Marktgleichge-
wicht durch Taktische Asset Allocation besser ausgenutzt werden. Zudem sind diese Abwei-
chungen aufgrund der groBeren ,, Trigheit” der Immobilienmérkte bestdndiger als beispiels-
weise auf den Aktienmirkten, sodass mehr Raum fiir das Ausnutzen von Marktungleichge-
wichten verbleibt. Die Marktkapitalisierung spielt auf Immobilienmérkten also durchaus eine
bedeutende Rolle, dennoch bleibt sie als Parameter beim Markowitz-Ansatz génzlich unbe-

riicksichtigt.

Ein weiterer Vorteil des BL-Ansatzes gegeniiber dem klassischen Markowitz-Ansatz besteht
auch darin, dass sich neben absoluten auch relative, individuelle Einschitzungen bzw. Rendi-
teprognosen abgeben und bei Bedarf, d.h. bei lediglich grober Kenntnis oder gar Unkenntnis
der Marktentwicklung bestimmter Assets, sogar vermeiden lassen.”®’ Im Gegensatz dazu miis-
sen im klassischen Markowitz-Ansatz fiir jedes Asset des Anlageuniversums Prognosen (die
als individuelle Prognosen im BL-Ansatz verstanden werden diirfen) ermittelt werden. Diese

konnen ferner nur absoluter Natur sein.

Zudem lésst sich der Grad der Unsicherheit einer Prognose im BL-Ansatz beriicksichtigen, im
Markowitz-Ansatz hingegen nicht. Eine Portfoliostrukturierung auf Basis des Markowitz-An-
satzes ist daher schlussendlich um einiges sensitiver und ,,riskanter* als auf Basis des BL-An-

satzes.

Hinzuweisen ist hier dennoch auf die Tatsache, dass der klassische Markowitz-Ansatz als

Spezialfall des BL-Ansatzes betrachtet werden kann. Die bisherigen Erkenntnisse zusammen-

266 7ur Definition der Marktkapitalisierung vgl. Kapitel I11.2.2.2.1.1.

Dieses Argument verliert bei der Festlegung eines rein aus Immobilienmérkten bestehenden, iiberschau-
baren Anlageuniversums wohl an Bedeutung (vgl. hierzu aber auch Kapitel I.1). Denn bei den millionen-
schweren und aufgrund der begrenzten Fungibilitit von Immobilien schlecht revidierbaren Investitionsent-
scheidungen sind Marktkenntnis und damit individuelle Einschitzungen essenziell, zumal die Wahrschein-
lichkeit, dass sich die zyklischen Mirkte voriibergehend im Gleichgewicht befinden, vernachléssigbar klein
ist.

267
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fassend liefern beide Verfahren ndmlich genau dann identische Resultate, wenn die folgenden

zwei Voraussetzungen erfiillt sind.

1) Die Filtermatrix ist eine Einheitsmatrix, d.h. fiir jedes Asset des Anlageuniversums

wird eine einzige, absolute Einschitzung bzw. Prognose abgegeben.

2) Dem Benchmark-Portfolio (Marktportfolio) wird kein Vertrauen entgegengebracht.
Das bedeutet, dass
2.1)  der Proportionalititsfaktor gegen unendlich geht und/oder
2.2)  die Kovarianzmatrix individueller Einschitzungen zur Nullmatrix wird.

(d.h. individuelle Einschitzungen sind absolut sicher)

Anhand des BL-Ansatzes kann also ein Markowitz-Portfolio bei Bedarf gleichgewichtsorien-
tierter und damit robuster ausgestattet werden - eine Tatsache, die wahrlich von entscheiden-

der Bedeutung ist.”®

Hervorzuheben ist in gleichem Zusammenhang die Uberlegung, die Intransparenz von Immo-
bilienmirkten und damit Gesamtmarktdaten durch den Proportionalitdtsfaktor oder die Kova-
rianzmatrix individueller Einschitzungen zu beriicksichtigen. Je intransparenter der betrachte-
te Markt, umso mehr Vertrauen wird individuellen Einschitzungen entgegengebracht. Je
transparenter der Markt, also je besser und verldsslicher die Gesamtmarktdaten, umso mehr

orientiert sich der Investor an diesen.

Der stattfindende Ubergang zu transparenteren Immobilienmirkten findet in der Portfolio-
strukturierung somit unmittelbar Beriicksichtigung, was ebenfalls als durchschlagendes Argu-
ment fiir die Verwendung des BL-Ansatzes zur Real Estate Asset Allocation anzusehen ist.

111.2.2.2 Modellspezifische Implikationen der Ubertragung

In den folgenden Kapiteln wird nun das eigentliche Modell als Kern dieser Arbeit entworfen.

Ziel ist die effiziente Allokation von Immobilienmérkten, welche im Folgenden als Assets

88 7Zur Bedeutung der Robustheit von Immobilienportfolios vgl. auch Kapitel I1.2.1.
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verstanden werden. Die Auswahl einzelner Objekte (security selection), d.h. einzelner Immo-

bilien, geschieht nachgeordnet und ist hier auch nicht weiterer Untersuchungsgegenstand.*®

111.2.2.2.1 Parameterspezifikationen

Zur Portfolioallokation miissen die in Kapitel III.1.3 aufgelisteten Modellparameter bekannt
sein.”’® Wie beschrieben besteht hier besondere Entscheidungsfreiheit bei der Festlegung der
Filtermatrix sowie der Kovarianzmatrix individueller Schétzfehler, welche beide in den Kapi-
teln 111.2.2.2.1.2 und 111.2.2.2.1.3 niher spezifiziert werden. Hinsichtlich der Kovarianzmatrix
individueller Schitzfehler ist dabei anzumerken, dass die Festlegung des Proportionalitétsfak-
tors durch eine zusitzliche Beriicksichtigung des Kalibrierungsvorschlages von He/Litterman

(1999 a) im Folgenden irrelevant wird.

Zudem wird unterstellt, dass historische Renditezeitreihen sowie -prognosen bereits vorlie-
gen, sodass auch die historische Kovarianzmatrix und der Quantifizierungsvektor individu-
eller Einschidtzungen bereits eindeutig bestimmt sind und keiner weiteren, formalen Kon-
kretisierung bediirfen. Gleiches gilt fiir den Risikoaversionsparameter, welcher vom Investor

selbst - moglicherweise auch in Anlehnung an Gleichung (89) - festgelegt wird.

Damit stellt sich schlieBlich die Frage, wie die Marktkapitalisierung von Immobilienmirkten
zu definieren und auch zu quantifizieren ist. Die Antwort darauf liefert das nun folgende Ka-

pitel.

II1.2.2.2.1.1 Vektor der Marktkapitalisierungsgewichte

Prinzipiell ist die Ermittlung der Marktkapitalisierung von Immobilienmérkten alles andere
als unproblematisch, da erstens die Verkehrswertermittlung von Immobilien i.d.R. durch
Sachverstindige erfolgt. Dies hat zur Folge, dass es aufgrund verschiedener Wahlmoglichkei-
ten bei der Bewertung und somit eines gewissen, subjektiven Einflusses zu nicht unerhebli-

chen Abweichungen bei den von verschiedenen Sachverstindigen ermittelten Verkehrswerten

X9 Vgl. Kapitel I.1.

> Dies gilt nicht nur im dort dargestellten Fall mit Einschrittprognosen, sondern ebenso im Fall mit Mehr-

schrittprognosen.
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kommen kann. Dariiber hinaus wird international nach unterschiedlichen Verfahren bewer-

tet.””!

Zweites und weitaus fundamentaleres Problem ist der Mangel an Daten bzw. die bereits fest-
gestellte Intransparenz von Immobilienmérkten. Wohl kaum ein privater Immobilieneigentii-
mer wird interne Daten wie den Kaufpreis nennen, lediglich von publizitétspflichtigen Immo-

bilienanlagegesellschaften ist dies zu erwarten.”’

Drittens basieren Daten zur Marktkapitalisierung groBerer Immobilienmirkte wohl meist auf
Schétzungen und nicht auf der Zeit und Kosten raubenden Aggregation der verfiigbaren Ver-
kehrswerte einzelner Immobilien des betrachteten Marktes. Mit groleren Ungenauigkeiten
zwischen der ermittelten und der ,,wahren Marktkapitalisierung ist daher auch unter diesem

Gesichtspunkt zu rechnen.

Alternativ zur Messung der Marktkapitalisierung anhand der Verkehrswerte ist daher eine
Definition der Marktkapitalisierung anhand der flichenméBigen Grofe von Immobilienmérk-
ten (z.B. Anzahl der Quadratmeter des belegten Raumes) denkbar. Diese Daten sind leichter
zuginglich, weitaus besser ermittelbar und daher auch vertrauenswiirdiger, sodass Auswer-
tungen, denen dieses Verstindnis der Marktkapitalisierung zugrunde liegt, auch zu besseren,

realitdtsnidheren Ergebnissen fiithren diirften.

Die Behauptung, dass die Ermittlung von Marktgleichgewichtsrenditen selbst bei Interpre-
tation der flichenmifigen Immobilienmarktgrofen als Marktkapitalisierungen nicht ausrei-
chend fundiert ist, ist wohl trotzdem nicht vollkommen zu widerlegen. Dennoch spielt diese
Kapitalisierung fiir den Immobilienmarkt an sich eine bedeutende Rolle und sollte nicht - wie
im klassischen Markowitz’schen Ansatz - formal unberiicksichtigt bleiben. Denn die Grofle
eines Immobilienmarktes steht in bedeutendem Zusammenhang mit seiner Rendite, welche et-

wa bei Flichenknappheit und steigender Flichennachfrage ebenfalls zunimmt.?”

' Ein guter Uberblick iiber verschiedene Verfahren zur Bewertung von Immobilien findet sich bei Leopolds-

berger/Thomas/Naubereit (2005).

2 Auf die damit einhergehende, bilanzielle Bewertungsproblematik wird an dieser Stelle lediglich verwiesen.

P Vgl. Abb. 2 als Ausfluss der Uberlegungen in Kapitel II.1.3 oder auch das Bestandsanpassungsmodell von

DiPasquale/Wheaton (1992), S. 187, welches zusitzlich zwischen Miet- und Investmentmarkt unterschei-
det.
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Ein durch eine bestindige Uberschussnachfrage hervorgerufener Renditeanstieg kann jedoch
erst durch neue Bautitigkeiten und somit eine steigende Marktkapitalisierung wieder abge-
baut werden, sofern der Leerstand vernachldssigbar klein ist oder leer stehende Gebdude auf-
grund ihres desolaten Zustandes keinesfalls mehr genutzt werden konnen. Dieser Abbau ge-

4

schieht mittel- bis lalngfristig,27 sodass derartige Abweichungen vom Marktgleichgewicht,

wie bereits in Kapitel III.1.1 beschrieben, durch taktische Asset Allocation ausgenutzt werden

konnen.””
Rendite Angebot (0) Angebot (1)
4 H Sockelleerstand H Sockelleerstand

v

Nachfrage (1)
Néchfrage 0)

»
>
'

\ 4

H M—’ Fliche

Leerstand (0) Leerstand (1)

Abb. 2: Angebot und Nachfrage auf Immobilienmdirkten®’®

Das Gleiche gilt im Falle eines Nachfragedefizits als Folge von bereits in Kapitel II.1.3 be-

schriebenen Uberschussreaktionen: Der zugehdrige Angebotsiiberschuss kann dann lediglich

™ Vgl. hierzu den in Kapitel II.1.3 vorgestellten Preismechanismus-, Entscheider- und Konstruktionslag.

* Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wurde die Uberschussnachfrage in Abb. 2 nicht ganz beseitigt. Weiter-

hin wurde angenommen, dass aufgrund zu starken Neubaus wieder leichter Leerstand besteht, der nach wie
vor iiber den Sockelleerstand hinausreicht. Liegt indes massiver Uberbau vor, so kann sich die Angebots-
kurve derart stark nach rechts verschieben, dass die neue Rendite unterhalb der alten liegt. Die daraus resul-
tierende, weitere Nachfrage nach Raum (Mietfldchen) verstéarkt zyklische Immobilienmarkt- bzw. Rendite-

schwankungen dann umso mehr.

1 Eigene Darstellung.
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durch Abriss und damit nur unter erheblichem Aufwand abgebaut werden (,,Sperrklinken-
problem®). In jedem Fall bleibt das Marktungleichgewicht somit fiir einen ldngeren Zeitraum
bestehen - eine Tatsache, die sinnvollerweise durch taktische Asset Allocation ausgenutzt

werden sollte. Hierzu eignet sich der BL-Ansatz vorziiglich.

SchlieBlich sei angefiigt, dass die Giite eines BL-Modells - wie bei jedem anderen Modell
auch - immer von der Qualitét verfiigbarer Daten abhingt. Aufgrund der zunehmenden Trans-
parenz der Immobilienmérkte diirften auch Daten zur Marktkapitalisierung zukiinftig quali-

tativ hochwertiger werden.

111.2.2.2.1.2 Filtermatrix

Bevor ndher auf die Kovarianzmatrix individueller Schitzfehler eingegangen wird, ist des
Weiteren die Filtermatrix zu spezifizieren. Weil Investitionsentscheidungen meist einen enor-
men Kapitaleinsatz erfordern und wegen der begrenzten Fungibilitdt von Immobilien schlecht
revidiert werden konnen, sind Marktkenntnis und damit individuelle Einschédtzungen wohl es-
senziell, zumal die Wahrscheinlichkeit, dass sich die zyklischen Mirkte temporir im Gleich-
gewicht befinden, vernachlédssigbar klein ist. Daher wird unterstellt, dass fiir jeden Immobili-
enmarkt auch eine individuelle Renditeprognose abgegeben wird, sodass die Filtermatrix zur
Einheitsmatrix wird. Dadurch wird nicht nur der Empfehlung von Idzorek (2005) gefolgt, fiir
all jene Assets eine Einschitzung abzugeben, die hohe Korrelationen aufweisen,””’ sondern es
lassen sich auch aussagekriftige Vergleiche des BL-Portfolios mit dem Markowitz- sowie

Marktportfolio anstellen.

111.2.2.2.1.3 Kovarianzmatrix individueller Schitzfehler

Mit der Spezifikation der Filtermatrix kann jetzt auch die Kovarianzmatrix individueller

Schitzfehler konkretisiert werden. Ansatzpunkt der nun folgenden Uberlegungen, welche vor-

ab den Fall mit Einschrittprognosen zugrunde legen, ist Gleichung (120):*"

77 Vgl. Kapitel I11.1.2.4.

% Damit erfolgt ein Riickgriff auf den Kalibrierungsvorschlag von He/Litterman (1999 a). Der Ubergang zu

transparenteren Immobilienmérkten wird im Folgenden damit ausschlieBlich durch die Kovarianzmatrix in-
dividueller Schitzfehler bestimmt, da der Proportionalititsfaktor irrelevant ist.
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pQp 0 0
== 0 0 (168)
0 0 pQp;

Unter der Annahme, dass die Filtermatrix P eine Einheitsmatrix ist, resultiert als Spezialfall

o, 0 O
E=0 . 0 (169)
0 0 o,
bzw.
ol 0 0
E={0 . 0 (170)
0 0 o

=

Das Vertrauen in das Marktportfolio und damit in den Markt wird hier lediglich aus der
Varianz der (historischen) Assetrenditen abgeleitet, angesichts einer ganzen Bandbreite an
Einfliissen?” erscheint dieser rein quantitative Indikator somit nicht ausreichend. Viel umfas-
sender ist eine Kennzahl, die im Jahr 1999 von JLL zusammen mit LaSalle Investment Ma-
nagement (LIM) entwickelt wurde und seitdem anndhernd im Zwei-Jahres-Turnus veroffent-

licht wird.?*°

Der sog. Real Estate Transparency Index (RETI) basiert auf einer weltweiten Umfrage unter
fiihrenden Mitarbeitern von JLL und LIM zur Transparenz von Immobilienmérkten, genauer
zur Verfiigbarkeit von Performance-Indizes bzw. Benchmarks, Fundamentaldaten von Mérk-
ten, offentlich zugidnglichen Finanzdaten, Kontrollmechanismen sowie von ethischen und pro-

fessionellen Standards.”®' Der RETI unterliegt somit einem starken, qualitativen Einfluss.

% Vgl. hierzu etwa Idzorek (2004), S. 21.
280 Vgl. im Folgenden Maher/Gordon/Schmidt (2007) sowie Jones Lang LaSalle (2006).
1 vgl. Jones Lang LaSalle (2006), S. 16.
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Die Befragung ist standardisiert und erlaubt Antworten auf einer Rating-Skala von 1 bis 5,
wobei ,,1 den hochstmoglichen, ,,5 den geringstmoglichen Grad der Transparenz beschreibt.
Die Fragen sind hochspezifisch und die Antwortmoglichkeiten klar umgrenzt, um die Subjek-
tivitdt in den Antworten soweit wie moglich zu eliminieren und primir Faktenwissen auszu-

werten.282

Nach Verdichtung der Daten resultiert fiir jeden néher betrachteten Immobilienmarkt, verstan-

den als Land i, i = 1...m, ein RETI-Wert &, zwischen 1 und 5, wobei JLL folgende Klassifi-

zierung vornimmt:

Grad der Transparenz Real Estate Transparency Index
Hochtransparent 1,00-1,49
Transparent 1,50-2,49
Halbtransparent 2,50-3,49
Wenig transparent 3,50-4,24
Intransparent 4,25-5,00

Tab. 2: Klassifizierung der Transparenz von Immobilienmdirkten®®

In Anlehnung an die untersuchten Aspekte definiert JLL einen transparenten Immobilien-
markt als ,,...any open and clearly organized real estate market operating in a legal and regu-
latory framework that is characterized by a consistent approach to the enforcement of rules
and regulations and that respects private property rights.”.284 Auf den Punkt gebracht: Je

transparenter ein Immobilienmarkt, desto investorenfreundlicher ist er.

Aufgrund von Marktentwicklungen bleibt die Transparenz nur selten gleich, heutzutage 6ff-
nen sich die meisten Immobilienmérkte wie beschrieben mehr und mehr. Diese Mérkte verin-
dern sich wiederum unterschiedlich schnell, was eine regelméfige Anpassung der RETI-Wer-

te erforderlich macht und JLL zu einer annéhernd zweijdhrigen Aktualisierung veranlasst.

2 ygl. Jones Lang LaSalle (2006), S. 16.
3 Quelle: Jones Lang LaSalle (2006), S. 16.
% Jones Lang LaSalle (2006), S. 3.
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Auch im Zeitraum 2004 bis 2006 kam es zu teils signifikanten Anderungen.285 Wihrend sich
die meisten Immobilienmirkte wie beispielsweise Japan, Mexiko, Ruménien oder Siidafrika
sehr stark offnen, verschlie3t sich etwa die Schweiz anscheinend gegeniiber internationalen

Immobilieninvestoren.

Selbst der deutsche Immobilienmarkt wurde laut Einschitzung der Experten von JLL im
betrachteten Zeitraum intransparenter, was zum abflauenden Interesse der Investoren am deut-
schen Markt beigetragen haben konnte. Wurde dieser noch bis vor Kurzem aufgrund seiner
ausgezeichneten Fundamentaldaten und des erwarteten, konjunkturellen bzw. immobilienzyk-
lischen Aufschwungs von den ,,Heuschrecken® abgegrast,286 so gerit er langsam wieder aus
deren Anlagefokus. Statt der Akquisition riickt im Augenblick mehr und mehr das Asset Ma-

nagement, d.h. die Verwaltung der erworbenen Immobilien, in den Vordergrund.

Umfassende Studien bestitigen schlieBlich die Validitdt des RETI. So besteht nicht nur eine
hohe Korrelation mit dem Economist Intelligence Unit’s (EIU) Business Environment Index,
woraus man schlussfolgern kann, dass hochtransparente Linder auch das beste Geschiftskli-
ma aufweisen (und umgekehrt), auch die Haufigkeit von Immobilientransaktionen in einem

Land steht mit dessen RETI in engem Zusammenhang.”®’

JLL zufolge lisst sich der RETI auf sinnvolle Art und Weise in Uberlegungen zu Immobilien-
marktrisiken einbinden, er sollte aber nicht als einziges Kriterium fiir Diversifikationsent-
scheidungen herangezogen werden.” Seine Beriicksichtigung im BL-Modell erscheint indes

tiberaus zweckmafBig.

Der RETTI wird in dieser Arbeit als Parameter fiir das Vertrauen in einen untersuchten Markt

verwendet. Genauer geht er in die Matrix £ wie folgt ein:

5 Vgl. Anhang A.17.
2 ygl. hierzu die Ausfithrungen in Kapitel I1.1.2.
7 Vgl. Jones Lang LaSalle (2006), S. 4f.

8 ygl. Jones Lang LaSalle (2006), S. 16.
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- o 0 _
6, -n*
== 0 0 (171)
(o2
0 ___nr
6, -n*

Sind die RETIs aller Immobilienmirkte i im Anlageuniversum gleich grof3, da diese in einem

einzigen Land liegen,*® folgt

_ 0_12 . _
(6-n*
E= 0 0 (172)
0 o,
(6-1*
bzw.
ol 0 0
1 )
E=——-—710 - 0 (173)
(0-1) >
0O 0 o
Der Term ! - wird als ,,Korrekturfaktor® bezeichnet und driickt neben den Einzel-

varianzen das Vertrauen in das Marktportfolio aus. Je kleiner (groBer) der RETI 1<0 <5,
umso groBer (kleiner) die Matrix £ und umso mehr tendiert das BL-Portfolio hin zum Markt-
portfolio (Markowitz-Portfolio). Mit Hilfe des vom Anleger frei wihlbaren Sensitivititspara-
meters 4 >0 kann des Weiteren die Reagibilitiit des Portfolios bei Verdnderungen der Markt-

transparenz oder besser die Sensitivitit des BL-Portfolios ganz allgemein beeinflusst werden.

Multipliziert man die Matrix £ nur noch mit dem Proportionalitdtsfaktor 7 gemil Gleichung

(119), so erhélt man schlieBlich die Kovarianzmatrix

" Dies trifft auf den vorliegenden und in Kapitel IV auszuwertenden Datensatz zu.
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o/ 0 0
T .
Y= 0 . 0 (174)
= 8-t
( ) 0 0 o’
individueller Schitzfehler bzw.
r—— % X (175)
mit
ol 0 0
X=|0 0 (176)
0 0 o’

Im Gegensatz zu den restlichen Parametern hat der Proportionalititsfaktor 7 jedoch nach wie
vor keine Auswirkung auf die Strukturierung des BL-Portfolios. Eine Verallgemeinerung von

Gleichung (175) fiir unterschiedliche Prognosezeitpunkte liefert dann folgenden funktionalen

Zusammenhang:
S =X (177)
“t+lag (éwH—lag _1)1 L2t
Die Verwendung der Diagonalmatrix X, =X bzw.
ol 0 0
X,=[0 . 0 (178)
0 0 o

als Fragment der historischen Kovarianzmatrix €, ist dabei konsistent mit den Uberlegungen

in Kapitel I11.2.1.1.2.
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Wie bereits erwihnt, nimmt der RETI im Zeitablauf weltweit tendenziell ab, eine zeitliche In-
dexierung ist daher ratsam. Der Sensitivititsparameter A sei indes zeitunabhingig. Damit
wird unterstellt, dass die Anlagepolitik und die sie vorgebenden Rahmenbedingungen im Zeit-

ablauf konstant bleiben.?*’
II1.2.2.2.2  Mittelwert-Varianz-Optimierung

Unter Beriicksichtigung der vorgenommenen Parameterspezifikationen kann jetzt das kondi-

tionale Optimierungsproblem fiir lag >1 als Sonderfall von Gleichung (166) formalisiert wer-

den. Es gilt

f[E(RP )’ GP ] = wz;lag [ﬂt+lag + Tgt (;t+lag + Tgt )_1 (Zt+lag - HH—lag )]_

T
—Zw Q w — max!

2 Zt+lag ==t ZZt+lag Voo
u.d.NB. D w20 (i=1...n) (Leerverkaufsrestriktion)
2) Z Wiitagi =1 (Budgetrestriktion)
i=1

3) ﬂt+lag = }/Qth,H—lag

4) — o X,

+lag

T
;H—lag = (5

(179)

0 Die Tatsache, dass die Prognosequalitit mit zunehmendem Prognosehorizont immer mehr leidet und sich

die Schitzfehler vergroBern, konnte man im Modell durch einen zeitvariablen Sensitivitdtsparameter 4, lag

beriicksichtigen. In Abhéngigkeit des RETI wire eine verstirkte Ausrichtung des BL-Portfolios am Markt-

portfolio c.p. dann wie folgt zu bewerkstelligen:

1 o, g <2° Eine im Zeitablauf zunehmende Orientierung am Marktportfolio erfolgt fiir
Aitag > Ay mit lag >1.

2) o, g > 2° Eine im Zeitablauf zunehmende Orientierung am Marktportfolio erfolgt fiir
Aritag <Ay mit lag >1.

Hingegen ist eine im Zeitablauf zunehmende Orientierung am Marktportfolio fiir ¢, g =2 alleine durch ei-

nen zeitvariablen Sensitivitéitsparameter A,, lag nicht abzubilden.
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und bei Integration der Nebenbedingungen 3) und 4) in die Zielfunktion

E(r

t+lag )

; Y. -1 \d
................. 1
f[E(R ) GP] t+lag 7/9 WM 1‘+lag +Q —A)—(T +Qt (Kr+lag 79 WM t+lag) -
.................................. (8t =)
. AN J
Y h'd
720, B
— 7 Q. w — max!
2 _H—lag t Zt+lag Voo :
u.d.NB. D w20 (i=1...n) (Leerverkaufsrestriktion)
2) Z | (Budgetrestriktion)
(180)
mit
HH—lag EHIag
L
E(rt+lag) }/Q Wy H—lag + Q |:W_ +Qt (Zt+lag }/Q Wy t+lag) (181)
.................................. r+lag
— J - J
Y
229, B

Eine restriktionsfreie Optimierung geht einher mit einem Verzicht auf die Nebenbedingungen

1) und 2) und liefert als BL-Gewichte

Whretag = (PR E (14 (182)

V_VB,t+lag = (7Qr)_1 {79:"_VM,t+Iag +Q —1)/1 o

-1
X + Q :| (Kt+lag - ygtﬂM,H—lag )} (1 83)

( t+lag
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.,
.
B =i ) G| W=7 o
o
z2Q, B

II1.2.2.2.3  Theoretische Sensitivititsanalysen bei unkonditionaler Optimierung

Die Gleichungen (181) und (184) werden im Folgenden interpretiert. Allen Schlussfolgerun-

gen liegt damit der unkonditionale Fall ohne Budget- und Leerverkaufsrestriktion zugrunde.
II1.2.2.2.3.1 Variation des Quantifizierungsvektors individueller Einschitzungen

Entsprechen die individuellen Renditeerwartungen exakt den Marktgleichgewichtsrenditen

V =II,,,.), so stimmen die BL-Renditen mit diesen (E(ng) =I,,,,) und das BL-

——t+lag ==t+lag

und Marktportfolio (w1, = Wy 41, ) Uberein. Damit besitzen beide Portefeuilles die gleiche

Rendite sowie das gleiche Risiko.?"!

Sind die individuell erwarteten Renditen hingegen allesamt grofer als die Marktgleichge-

wichtsrenditen (V. >I1,,.), so iibersteigen auch die BL-Renditen die Marktgleichge-

t+lag —=t+lag

wichtsrenditen (E([,Hag) >11,,,,), wenngleich der Renditeanstieg durch die Matrix Z ge-

#1 Alle nun folgenden Auswertungsergebnisse sollten relativ hiufig, nicht jedoch immer zutreffen. Grund da-

fiir ist in erster Linie die Abhéingigkeit von den Vorzeichen und Groflen der Kovarianzen zwischen den As-
setrenditen, die auch bei der Bildung der Inversen deutlichen Einfluss auf die Struktur und Kennwerte des
BL-Portfolios nehmen. Nicht zuletzt aufgrund der Matrixmultiplikationen wirken sich auch die Assetren-
diten sowie deren absolute Differenzen auf Sensitivititsanalysen aus, was eine Menge an Fallunterschei-
dungen erfordert und eine abstrakte Untersuchung weiter erschwert. Dariiber hinaus ist die Quantifizierung
des RETI sowie des Sensitivititsparameters und damit der Einfluss des Markowitz-Portfolios auf das BL-
Portfolio fiir Untersuchungen von entscheidender Bedeutung, zumal die folgenden Zusammenhinge bei
extremen Leerverkaufspositionen im Markowitz-Portfolio wohl umso seltener gelten. Die Resultate der
Sensitivititsanalysen sind daher als ,,wahrscheinliche Szenarien* zu verstehen, die bei ,,normalen* bzw.
.giinstigen* Parameterkonstellationen eintreten. Diese liegen auch den empirischen Auswertungen in Kapi-
tel IV.2 zugrunde. So bestitigen beispielsweise die Modellergebnisse in den Anhidngen A.IV.5.1 bis
A.IV.5.8, denen eine historische Kovarianzmatrix der Assetrenditen mit durchweg positiven Elementen zu-
grunde liegt, ausnahmslos die folgenden, funktionalen Beziehungen im unkonditionalen Fall.
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dampft wird. Dies fiihrt ebenfalls zu einer Zunahme aller BL-Gewichte und damit zu einem

n
Abweichen vom Marktportfolio (Wg .. > Wy 1414, ) it ZWB’,Hag;i >1.
i=1

Beides zusammen hat zur Folge, dass sowohl die Rendite als auch das Risiko des BL-Portfo-
lios groBer als die entsprechenden Kennwerte des Marktportfolios sind. Umgekehrte Verhilt-
nisse ergeben sich hingegen, wenn durchweg Renditen unterhalb jener im Marktgleichgewicht

<II,., ).

erwartet werden (V.. <II .

II1.2.2.2.3.2 Variation von Real Estate Transparency Index und Sensitivititsparameter

haben auch der RETI J

t+lag

Neben den individuellen Renditeerwartungen V sowie der

t+lag
Sensitivititsparameter A grofen Einfluss auf das BL-Portfolio. Unabhingig von den

individuellen Renditeerwartungen resultiert das Marktportfolio wy, ,,;,, » wenn Z — oo, also

wenn (0, —1)* — 0. Dies ist der Fall, wenn der untersuchte Markt absolut transparent ist

+lag

(0,

e — 1) Ein solcher Wert wurde in der Realitdt bisher noch nicht erreicht, jedoch liegen

die RETI-Werte von Australien und USA bereits nahe bei 1,292 was eine starke Ausrichtung
am Marktportfolio impliziert. Je groBer hingegen der RETI, umso mehr weicht das BL-Port-
folio vom Marktportfolio ab.

Der Umfang der Abweichung ldsst sich zusitzlich durch den Sensitivititsparameter 4 >0

<2 (9,

beeinflussen. Ist J,

: +lag >2), so verstirkt ein zunehmender Sensitivitdtsparameter

+lag
die Ausrichtung des BL-Portfolios am Marktportfolio (Markowitz-Portfolio). Geht er gar ge-

gen unendlich (A — o), so resultiert exakt das Marktportfolio (Markowitz-Portfolio) mit den

. 293
zugehorigen Kennwerten. ’

Im Fall von ¢

t+lag S 2 (51‘

> 2) ist eine Ubereinstimmung des BL-Portfolios mit dem Mar-

+lag

kowitz-Portfolio (Marktportfolio) bei iiblicher Divergenz zwischen individuellen Einschit-

¥2 Vgl. Anhang A.17.
3 Vgl. Anhang A.L6.
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zungen und Marktgleichgewichtsrenditen hingegen nicht méglich und wohl auch nicht sinn-

voll. Dies gilt unabhingig vom annahmegemif} nichtnegativen Sensitivitdtsparameter.

II1.2.2.2.3.3 Variation des Risikoaversionsparameters

Sind die individuell erwarteten Renditen groBer als die Marktgleichgewichtsrenditen

v >1II,,,.), so hat ein steigender Risikoaversionsparameter normalerweise einen damp-

~—t+lag ==t+lag
fenden Einfluss auf die Gewichte des BL-Portfolios. Dies gilt unter der zuséatzlichen Voraus-
setzung, dass das BL-Portfolio nicht mit dem Marktportfolio identisch ist, was bei vollkom-

mener Markttransparenz der Fall wire (J,,,, —1).

+lag

Steigen die Marktgleichgewichtsrenditen aufgrund eines extrem hohen Risikoaversionspara-

294

meters bzw. seiner Skalierungsfunktion™" allesamt iiber die individuell erwarteten Renditen,

so lassen sich zwei Effekte beobachten: Zum einen verkleinert der Risikoaversionsparameter

iiber die negative Matrix B die Portfoliogewichte, dieser Verkleinerung wirkt jedoch der

Kehrwert von y vor der Matrix Z entgegen. Bei totaler Risikoaversion (¥ — o) resultiert

-1

1
Wgirtag = Wit ssiag _lz%——l)l X, +Q, Q,V_VM,HM&, (185)
NG ~ J
1229,

Bei vollkommener Markttransparenz (0,,,,, —1) ergibt sich - wie bereits in Kapitel

+lag
I11.2.2.2.3.2 festgestellt - exakt das Marktportfolio. Je intransparenter hingegen der Markt
(O,

t+lag

>2) und je groBer zugleich der Sensitivitiatsparameter, umso kleiner werden die Port-

foliogewichte insgesamt. Im Grenzfall, ndmlich wenn (J, —1)* — oo, wird iiberhaupt nicht

+lag

investiert (wg,,,,. —>0), was durch die ungewdhnlich hohe Risikoaversion sowie das zu-

gleich fehlende Vertrauen in den Markt erklérbar ist.

4 Vgl. Kapitel I11.1.3.3.
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Zwischen diesen beiden Extremen sind die BL-Gewichte meist kleiner als die Gewichte des

Marktportfolios, sodass ZWB,tHag;i <1. Mit zunehmender Intransparenz kommt es somit zu
i=1

einem schrittweisen Riickzug der Investitionsmittel aus dem Anlageuniversum.

Der Einfluss des Risikoaversionsparameters auf die BL-Renditen wird in Gleichung (181)

deutlich. Wihrend eine Verdnderung von y proportional auf die Marktgleichgewichtsrendi-
ten wirkt, hat sie wegen Matrix B auf die BL-Renditen lediglich unterproportionale Auswir-

kungen. Hingegen verdndern sich die Differenzen

-1
1
£t+lag =7 Qtv_VM,t+lag _Qtlszz +91:| gzv_VM,Hlag (186)
t+lag
N\ J
Y
20,
der BL-Renditen wegen
oE ) Q L x40 _IQ (187)
—=, . T AW dHag T 28| T o 1 2t +32, &, W I+la
a(}/) . ¢ (5t+lag - * " ¢
N\ )
'
220

t

proportional mit dem Risikoaversionsparameter. Da Z >, und damit der Subtrahend im Re-

gelfall kleiner als der Minuend ist, ist die Renditeverdnderung bei steigender (sinkender) Risi-

koaversion positiv (negativ). Bei vollkommener Risikoaversion (¥ — o) streben daher so-

wohl die Marktgleichgewichtsrenditen als auch die BL-Renditen gegen unendlich.

Mit Kenntnis des Einflusses von ¥ auf die Portfoliogewichte sowie die BL-Renditen kann
man noch theoretische Schlussfolgerungen hinsichtlich Portfoliorendite und -risiko ziehen.
Liegen keine extremen Parameterkonstellationen vor, so bewirkt eine steigende Risikoaversi-

on eine Reduktion der Gewichte und damit des Risikos des BL-Portfolios.
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Aufgrund des Einflusses des Markowitz-Portfolios kommt es zudem zu einer Umschichtung
hin zu weniger riskanten Assets, was das Portfoliorisiko nochmals verkleinert. Dagegen steigt
die erwartete Rendite des BL-Portfolios, wenngleich schwécher als jene des Marktportfolios,
sofern die durch den groBeren Risikoaversionskoeffizienten hervorgerufene Gewichtsreduk-
tion durch die hoheren BL-Renditen iiberkompensiert wird. Das Risiko des Marktportfolios
bleibt bei einer Zunahme des Risikoaversionskoeffizienten hingegen konstant, da die Portfo-

liostruktur annahmegemal} durch die Marktkapitalisierungen vorgegeben ist.

111.2.2.3 Zusammenfassende Modellbeschreibung

Das BL-Modell dieser Arbeit ist somit ein gleichgewichtsorientiertes Modell, das eine Port-
folioallokation bei variablem Prognosehorizont ermoglicht. Zu jedem Immobilienmarkt bzw.
Asset wird bei gegebenem Optimierungszeitpunkt jeweils eine absolute Einschitzung in Form
einer individuellen Renditeprognose abgegeben, sodass das BL-Portfolio als Mischung zwi-

schen Markowitz- und Marktportfolio zu verstehen ist.

Die Beriicksichtigung des RETI von JLL erleichtert dem Anleger die Quantifizierung seines
Vertrauens in die individuellen Renditeprognosen und ist durch einen frei wihlbaren Sensiti-

vitdtsparameter, der das Maf} der intertemporalen Umstrukturierung bestimmt, beeinflussbar.

Zu jedem untersuchten Prognosezeitpunkt erhélt der Anleger damit ein effizientes Portfolio,
dessen Sensitivitit er steuern kann. Bei Bedarf lassen sich also auch relativ stabile Porte-
feuilles generieren, was insbesondere fiir Immobilienportefeuilles aufgrund hoher Transakti-

onskosten und geringer Fungibilitdt von entscheidender Bedeutung ist.
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|AY Modellevaluation

Mit dieser zusammenfassenden Modellbeschreibung und den in Kapitel 1II gewonnenen, the-
oretischen Erkenntnissen stellt sich nachfolgend die Frage, ob das neue Allokationsmodell
auch in der Praxis gute Ergebnisse zu liefern vermag. Aus diesem Grunde wird es im vierten

o . y 2
Abschnitt einer umfassenden, empirischen Priifung unterzogen. 95

Iv.1 Datenbeschreibung und Analysekonzept

IV.1.1 Datenbeschreibung

Zur Modellevaluation wird auf eine Reihe von Immobilienmarktdaten zuriickgegriffen. Mit
Ausnahme des RETI stammen die bendtigten Daten von PPR in Boston, USA, einem in der
Immobilienbranche bekannten Marktforschungsunternehmen. Sie wurden im dritten Quartal
des Jahres 2006 zur Verfiigung gestellt und umfassen zum einen lange, historische Rendite-
zeitreihen von 10 US-amerikanischen Biiroimmobilienmirkten (Boston, Chicago, Denver,
Houston, Los Angeles, Miami, Philadelphia, Phoenix, San Francisco, Seattle) iiber fast 25
Jahre (1982 Q1 bis einschlieBlich 2006 Q2) sowie jeweils Renditeprognosen fiir die ndchsten
2 Jahre (2006 Q3 bis einschlieBlich 2008 Q2).*° Die 10 Stidte sind geografisch iiber die ge-
samte USA verteilt und dienen im Folgenden als Anlageuniversum. Untersuchungsgegen-

stand sind damit die Auswirkungen einer regionalen Diversifikation.

Die vorhandenen Renditen sind als quartalsweise ermittelte Year-Over-Year Total Returns zu

verstehen. Somit liegen pro Immobilienmarkt 98 historische und 8 prognostizierte Renditen

5 Der anschlieBenden Evaluation liegt vornehmlich der konditionale Fall mit Leerverkaufsrestriktion und

Vollinvestitionsgebot zugrunde. Vgl. hierzu Gleichung (180). Ausgewihlte Modellergebnisse bei unkondi-
tionaler Optimierung (also auch ohne Beriicksichtigung eines Vollinvestitionsgebotes) finden sich unter-
dessen in den Anhiingen A.IV.5.1 bis AIV.5.8.

Wie die Prognosewerte von PPR basieren auch die folgenden Ex-ante-Auswertungen auf dem Kenntnis-
stand im zweiten Quartal 2006.

296
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vor, eine ausreichende Anzahl, um valide, historische Korrelationen der Mérkte zur Portfolio-

strukturierung zu bestimmen.

Vor dem Hintergrund, dass PPR die Renditen von insgesamt 240 US-amerikanischen Immo-
bilienmirkten (60 Stidte, jeweils 4 Nutzungsarten) bereits seit 1982 vierteljdhrlich ermittelt
und eine einigermalen repriasentative Stichprobe pro Immobilienmarkt zumindest 30 Objekte
enthalten sollte,””” erscheint eine systematische Erhebung der Daten kaum méglich. Aus die-
sem Grund modelliert PPR die Renditen auf Basis von Fundamentaldaten unter Einbezug
von Kapitalmarkteinfliissen. Die aus simultanen Mehrgleichungsmodellen resultierenden
Marktrenditen (,,Derived Market Returns“, DMR™) sind markenrechtlich geschiitzt und wer-

den bei der Portfolioallokation als individuell erwartete Renditen verwendet.

Neben den DMR modelliert PPR die flaichenmifige Grofle von Immobilienmaérkten (in sqft)
unter Beriicksichtigung von Leerstand, Neubauvolumen und Flichenabsorption. Auch flieen
z.B. die durchschnittliche Grofe eines Arbeitsplatzes oder der Umfang struktureller und zyk-

lischer Arbeitslosigkeit in die vierteljihrlichen Berechnungen mit ein.*”®

Ergebnis sind Schitzungen zum angebotenen und zum nachgefragten Raum. Stimmen beide
iberein, so ist der Markt gerdumt, kommt es hingegen zu Abweichungen, womoglich her-
vorgerufen durch einen hidufig auftretenden Sockelleerstand, so bestimmt die kiirzere Markt-
seite - in diesem Fall die Nachfrageseite - das (kurzfristige) Marktgleichgewicht. Die Flichen-
nachfrage reagiert damit sensibler auf Marktverdnderungen als das Fldchenangebot und er-

weist sich als aktuellere und bessere Kenngrofle der Marktkapitalisierung.

Der von PPR ermittelte, nachgefragte Raum (in sqft) wird im Folgenden als Kapitalisierung
eines Immobilienmarktes verstanden. Ab 1982 liegt fiir jedes Quartal und fiir jeden Markt des
Anlageuniversums ein entsprechender Wert und fiir jeden Zeitpunkt zwischen 2006 Q3 und
2008 Q2 eine entsprechende Prognose vor. Die fiir die Allokation des BL-Portfolios notwen-
digen, relativen Marktkapitalisierungen ergeben sich somit als Anteile an der gesamten

Marktkapitalisierung der 10 US-Immobilienmaérkte zu einem bestimmten Zeitpunkt.

#7 Vgl Hudson-Wilson (2000), S. 211.

% Diese Informationen beruhen auf telefonischen Nachfragen bei PPR in Boston.
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Anhang A.L.1 zeigt die Renditeverldufe der 10 Stidte im gesamten Zeitraum (1982 Q1 bis
2008 Q2), wobei der vertikale Strich die Trennlinie zwischen historischen und prognostizier-
ten Renditen darstellt. Die Renditen schwanken ausgesprochen zyklisch und ndhern sich im
Zeitablauf immer mehr an, was moglicherweise auch ein Hinweis auf die zunehmende Mobi-

litdt des Investitionskapitals ist.

Die betrachtete Periode deckt 3 Immobilienzyklen (1982 bis 1991, 1991 bis 2001, 2001 bis
2007) vollstindig ab. In den Jahren 1991 bis 1993 und 2001 bis 2003 kommt es zu besonders
ausgepridgten Abschwiingen, wobei der Renditeriickgang im letztgenannten Zeitraum wohl

auch auf die Anschldge am 11. September 2001 zuriickzufiihren ist.

Im Friithjahr 2003 ziehen die Renditen wieder an. Mit der Nachfrage steigt auch das Investiti-
onsvolumen, was in jiingster Zeit zu einer Spekulationsblase gefiihrt hat.*®” PPR geht daher
von einer (wohl auch zyklisch bedingten) Marktbereinigung mit sinkenden, zukiinftigen Ren-

diten aus, die im Jahr 2008 wieder ein gesundes Niveau erreichen sollten.

Der starke Gleichlauf der Renditen deutet auf hohe Korrelationen hin. Anhang A.1.2 bestitigt
diese Erkenntnis, wobei den Kovarianzen bzw. Korrelationen die historischen Renditen im
Zeitraum 1982 Q1 bis 2006 Q2 zugrunde liegen. Wihrend hohe Korrelationen wie zwischen
Philadelphia und Chicago auf dhnliche Immobilienmarktentwicklungen hinweisen, ergeben
sich tendenziell groflere Diversifikationsvorteile bei niedrigen Korrelationen wie zwischen
Los Angeles und Denver. Anhand der roten Kennzeichnung relativ geringer Korrelationen un-
ter 0,5 ladsst sich beispielsweise auch feststellen, dass sich Los Angeles und Philadelphia halb-

wegs unabhingig von Denver oder Houston entwickeln.

Anhang A.L.2 enthilt die historischen Durchschnittsrenditen (,,Rendite*) sowie die histori-
schen Standardabweichungen (,,Risiko*) der betrachteten Mirkte, zusitzlich sind beide Kenn-
werte in Anhang A.L.3 grafisch aufbereitet. Im Zeitraum 1982 Q1 bis 2006 Q2 konnte man
durch eine Investition in Boston demnach die hochste Rendite von knapp 9% pro Jahr erzie-
len, gefolgt von Seattle mit etwa 8% und San Francisco mit gut 7%. Hingegen war eine Im-

mobilienanlage in Houston mit 4% wenig rentabel. Phoenix, Boston und Denver stellten sich

¥ Vgl. auch Kapitel IL.1.1.
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als volatilste und damit riskanteste Mirkte heraus, bedeutend sicherer war dagegen ein Invest-

ment in Seattle, Philadelphia, Chicago oder auch Miami.

Im Nachhinein sowie unter Rendite- und Risikoaspekten betrachtet kam bei Vollinvestition in
einen einzelnen Markt des Anlageuniversums lediglich eine Anlage in Seattle oder Boston in
Frage. Die hohe Durchschnittsrendite, verbunden mit dem geringen Risiko, war wohl auch
mit AnstoB} fiir die umfangreichen Bauvorhaben, die dem Biiroimmobilienmarkt Seattle in der

jiingsten Zeit einen enormen Wachstumsschub bescherten.

Wie Chicago, Miami und Philadelphia weisen auch die kalifornischen Stddte Los Angeles
und San Francisco dhnliche Rendite-Risiko-Eigenschaften auf. Die beiden Ellipsen in Anhang
A.L.3 verdeutlichen dies. Dagegen sind die restlichen Markte des Anlageuniversums unter

Rendite-Risiko-Gesichtspunkten mehr oder weniger einzigartig.

Am linken, oberen Ende von Anhang A.L.3 befindet sich eine Abbildung der im Zeitraum
1982 Q1 bis 2006 Q2 durchschnittlichen, relativen Marktkapitalisierungen, ihre zeitlichen
Veridnderungen sind aus Anhang A.L5 ersichtlich und fiir die spétere Portfolioallokation rele-
vant. Gemdl Anhang A.I.4 und Tab. 3 expandierten die 10 Stddte in den letzten 25 Jahren um
jeweils mindestens 60%, wenngleich die Flichennachfrage unmittelbar nach den Anschlidgen

am 11. September 2001 merklich zuriickging.

Insbesondere Phoenix und Seattle gelang es, sich im letzten Vierteljahrhundert iiberdurch-
schnittlich zu vergroBern. Heute ist die Metropole in Arizona selbst international als Biiroim-
mobilienstandort bekannt, und auch Seattle boomt nach wie vor. Die beiden Mirkte sind im
Anlageuniversum jedoch immer noch recht unbedeutend, trotz starker Expansion stieg ihr
gemeinsamer Anteil von anfangs 9,07% (1982 Q1) auf lediglich 13,71% (2006 Q2). Folglich
haben sich auch die GroBenverhiltnisse zwischen allen 10 Stddten nicht sonderlich verscho-
ben, sodass die meisten Flichen immer noch in Los Angeles (19,72% in 2006 Q2) und Chi-
cago (18,13% in 2006 Q2) nachgefragt werden.
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US-Biiroimmobilienmarkt Verinderung der Flachennachfrage
zwischen 1982 Q1 und 2006 Q2

Phoenix +231,30%
Seattle + 130,14%
Miami + 88,45%
Denver + 83,79%
Chicago +77,28%
San Francisco +71,42%
Boston +70,65%
Los Angeles +69,10%
Houston + 64,62%
Philadelphia + 61,90 %
Gesamtes Anlageuniversum + 80,81%

Tab. 3: Verinderung der Flichennachfrage in US-Biiroimmobilienmdirkten®®

Auch in der nahen Zukunft rechnet PPR mit keiner signifikanten Relationsdnderung, das
Marktportfolio aus den 10 Stidten bleibt im Zeitablauf somit weiterhin duBerst stabil.””' Da-

mit eignet es sich vortrefflich als strategisches Referenzportfolio.

Neben den Renditen und den relativen Marktkapitalisierungen ist u.a. auch der RETI fiir die
durchzufiihrende Portfolioallokation notwendig. Da alle Biiroimmobilienstandorte des Anla-
geuniversums in den Vereinigten Staaten liegen, geht der aktuellste Wert der USA in das BL-
Modell ein. Im Jahr 2006 bezifferte ihn JLL mit 1,15.302 Aufgrund der im Schnitt nur zwei-
jahrigen Veroffentlichung aktualisierter RETI-Werte bleibt er bis zum Ende des Prognosezeit-

raums (2008 Q2) konstant.

3% Quelle: Auswertungen des Datensatzes von PPR.

' Vgl. Anhang A.L5.
32 Vgl. Anhang A.17.
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IV.1.2 Analysekonzept

Die beschriebenen Daten sind Grundlage der folgenden Auswertungen. In einer Gegeniiber-

stellung von BL-, Markowitz- und Marktportfolio®”

304

wird hierbei die Auswirkung verschiede-

ner Parametervariationen ex ante untersucht.

Dazu gehort die Verinderung von risikofreier Rendite,*” Risikoaversionsparameter, RETI so-
wie Sensitivitidtsparameter. Genauer ist deren Einfluss auf die Portfoliostrukturen, -renditen
und -risiken, Ex-ante Sharpe Ratios sowie Herfindahl Portfolio Indizes™ als KenngroBen der
Portfoliokonzentrationen zu 2 Optimierungszeitpunkten (2006 Q3 und 2008 Q2) zu ermit-

teln.

SchlieBlich wird die Sensitivititsanalyse c.p. auf mehr als 2 Zeitpunkte ausgeweitet, wodurch
sich zugleich die Bedeutung verinderter Renditeerwartungen fiir BL-, Markowitz- und Markt-

portfolio zeigen ldsst.

Iv.2 Ausgewihlte Sensitivititsanalysen

Die folgenden, grafischen Auswertungen sind auf den konditionalen Fall mit Leerverkaufs-
und Budgetrestriktion beschrinkt, wobei das jeweils resultierende BL-Portfolio - wie soeben
erwihnt - dem Markowitz- als auch dem Marktportfolio gegeniibergestellt wird. Ziel ist es,
die Auswirkungen von strategischer und taktischer Asset Allocation sowie die mogliche Be-

deutung des BL-Ansatzes fiir die Immobilienanlage zu verdeutlichen.

% Zur Ermittlung der Strukturen und Kennwerte von Markowitz- und Marktportfolio vgl. die Anhinge

AV.1.1,AV.12,AV3.1,AV32,AVS51und AV.S5.2.

Eine ausfiihrliche Ex-post-Analyse wiirde den Finsatz eines automatisierten Verfahrens erfordern. Auf sie
wird im Folgenden verzichtet.

304

3% Wenngleich die risikofreie Anlage nicht Portfoliobestandteil ist, wird R, im Folgenden quantifiziert, um

die in der Literatur weit verbreitete Kennzahl des Sharpe Ratios verwenden zu konnen. Vereinfachend wird
hierbei die Konstanz der risikofreien Rendite im gesamten Untersuchungszeitraum unterstellt, was zugege-
benermalflen eine sehr restriktive Annahme ist. Alternativ lieBen sich echte, historische Zinssitze verwen-
den. Vgl. auch Kapitel V.

Der Herfindahl Index ist ein weit verbreitetes Konzentrationsmaf und entspricht der Summe der quadrierten
Gewichte eines Portfolios. Er wurde urspriinglich fiir die Messung von Marktkonzentrationen entwickelt.
Aufgrund seiner Ubertragung auf Portfolios (d.h. nicht notwendigerweise Marktportfolios) wird er im Fol-
genden ,,Herfindahl Portfolio Index* (HPI) genannt.

306
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Annahmegemill kommt es im Rahmen der Mittelwert-Varianz-Optimierung lediglich zu einer
Rendite-, nicht jedoch zu einer Risikoanpassung. Aufgrund der vom Optimierungszeitpunkt
unabhingigen Verwendung der historischen Kovarianzmatrix®”’ verindern sich die Einzelrisi-

ken im Zeitraum 2006 Q3 bis 2008 Q2 also nicht.

Iv.2.1 Auswertungen zum Optimierungszeitpunkt 2006 Q3

Iv.2.1.1 Ausgangsfall

Erste Auswirkungen hat diese Annahme auf die Grafiken in den Anhidngen A.IL.1.1 bis

A.IL.1.3. Im Ausgangsfall wurden die Modellparameter dabei wie folgt quantifiziert:

1) Optimierungszeitpunkt: 2006 Q3
2) Risikoaversionsparameter: 3

3) Risikofreie Rendite: 5,00%
4) Proportionalitditsfaktor: 0,3

5) Real Estate Transparency Index: 1,15

6) Sensitivitdtsparameter: 3,0

Anhang A.IL.1.1 zeigt die prognostizierten Renditen und Risiken der Assets des Anlageuni-
versums zum Zeitpunkt 2006 Q3. Wihrend sich die Einzelrisiken als Hauptdiagonalelemente
der historischen Kovarianzmatrix bzw. als deren Quadratwurzeln nicht verindern®® und in
den Anhingen A.IL.1.1 bis A.Il.1.3 und A.IIL.1.1 bis A.III.1.3 folglich die gleichen Abszissen-
werte besitzen, unterscheiden sich die Renditen der Stidte als zugehorige Ordinatenwerte zum

Teil enorm.

Gemill PPR ist die hochste Rendite des dritten Quartals 2006 in Phoenix zu erwarten, die
niedrigste hingegen in Boston, wobei die Renditen aller 10 Stidte {iber ihren jeweiligen, his-

torischen Durchschnittswerten liegen.”® Denn zu diesem Zeitpunkt hat der amerikanische Im-

37 Diese basiert wieder auf den Renditen von 1982 Q1 bis 2006 Q2.

% Die Kennwerte finden sich erneut in Anhang A.1.2.

% Vgl. Anhang A.IV.5.1. Aufgrund des Vollinvestitionsgebotes gelten alle Schlussfolgerungen nicht nur fiir

Uberschuss-, sondern auch fiir absolute Renditen.
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mobilienmarkt gerade den ersten, groBeren Aufschwung nach den Anschligen am 11. Sep-
tember 2001 hinter sich und geht in die nun anschlieBende Normalisierungsphase mit wieder
sinkenden Renditen iiber.>'” Genauer erreicht der Immobilienzyklus seinen Hohepunkt etwa

zum Jahresende 2005.

Anhang A.IL.1.1 zeigt weiterhin die zugehorige Effizienzlinie. Sie erstreckt sich vom varianz-
minimalen Portfolio, das als weiller Punkt gekennzeichnet ist und aus Diversifikationsgriin-
den ein noch weitaus geringeres Risiko (ca. 6,33%) als die Assets des Anlageuniversums auf-
weist, bis zum renditemaximalen Portfolio, welches zu 100% aus dem Asset ,,Phoenix* be-

steht.

Das Quadrat auf der Effizienzlinie quantifiziert Rendite und Risiko des optimalen, d.h. nut-
zenmaximalen Portfolios unter Beriicksichtigung aller Parameterspezifikationen.311 Dieses be-
steht im vorliegenden Fall zu 100% aus Phoenix und ist am linken, oberen Ende der Grafik
abgebildet. Den Auswertungen liegen die von PPR erwarteten, unmodifizierten Renditen zu-
grunde. Ergebnis ist folglich das klassische Markowitz-Portfolio als Ausdruck der taktischen

Asset Allocation.

Von Interesse ist zudem das strategische Referenzportfolio, also jenes Portfolio, das alle In-
vestoren auf dem Markt langfristig halten mochten. Wie Anhang A.Il.1.1 zeigt auch Anhang
A.IL.1.2 entscheidungsrelevante Kenngroflen der einzelnen Stddte, wobei die Renditen nun
den langfristig erwarteten Riickfliissen als Summe der durch Umkehroptimierung ermittelten
Uberschussrenditen im Marktgleichgewicht und des risikofreien Zinssatzes von 5,00% ent-

sprechen.312

Gemil Black/Litterman (1992) sind diese Marktgleichgewichtsrenditen bessere
Schitzer als die historischen Durchschnitte,3 13 welche sich am besten Anhang A.L.3 entneh-

men lassen.

310 Vgl. Anhang A.L1.

' Fiir das Markowitz-Portfolio sowie das Marktportfolio sind der Proportionalititsfaktor, der RETI sowie der

Sensitivititsparameter logischerweise irrelevant.

312 Bekanntlich ist die Summe der Gewichte des Marktportfolios gleich 1. Damit gelten alle Schlussfolgerun-

gen nicht nur fiir Uberschuss-, sondern auch fiir absolute Renditen.
313 Vgl. Black/Litterman (1992), S. 30 und 32.
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Neben einer Verkleinerung des Renditespread3 ' £illt die Dominanz nun anderer Assets ins
Auge. Scheinbar verliert z.B. Seattle an Attraktivitit, hingegen wird Phoenix unter Effizienz-

gesichtspunkten interessant.

Stadte mit langfristig dhnlichen Rendite-Risiko-Eigenschaften wurden in Anhang A.Il.1.2
mittels einer Ellipse umrahmt. Insbesondere Chicago, Miami und Philadelphia entsprechen

diesbeziiglich einander.

Die Effizienzlinie, die vom Minimum-Varianz-Portfolio mit einem Risiko von erneut ca.
6,33% und dem vollstindig aus dem Markt ,,Phoenix* bestehenden Maximum-Rendite-Port-
folio begrenzt wird, verlduft bedeutend flacher als jene in Anhang A.IL.1.1. Aufgrund des ge-
ringeren Renditespreads ist eine langfristig hohere Portfoliorendite also nur mit Akzeptanz ei-
nes weitaus groBeren Portfoliorisikos erzielbar. Anders formuliert zahlt sich riskantes Han-

deln fiir einen Investor kurzfristig mehr aus.

Auf der Effizienzlinie in Anhang A.IL.1.2 befindet sich dasjenige Portfolio, das alle Marktteil-
nehmer langfristig halten mochten (,,Marktportfolio*). Dessen Rendite bzw. Risiko ist durch
das Quadrat, seine Struktur durch die Grafik in der linken, oberen Ecke albgebildet.315 Wih-
rend ein Investor also langfristig das marktkapitalisierungsgewichtete Portfolio in Anhang
A.IL.1.2 realisiert und dieses als strategisches Referenzportfolio betrachtet, mochte er kurz-
fristig vollstindig auf den Markt ,,Phoenix* umschichten. Aufgrund der geringen Fungibilitit
von Immobilien sowie hoher Transaktionskosten ist der Versuch jedoch zum Scheitern ver-

urteilt.

An dieser Stelle kommt das BL-Modell ins Spiel. Betrachtet man zuerst die BL-Renditen in
Anhang A.Il.1.3, so féllt auf, dass diese nicht sonderlich von den Marktgleichgewichts-
renditen in Anhang A.II.1.2 abweichen. Grund dafiir ist in erster Linie der geringe RETI von
1,15 als auch der Sensitivitdatsparameterwert ,,3*“. Damit stimmen auch die Effizienzlinien in
den beiden Anhingen nahezu iiberein. Nahezu aber eben nur deswegen, weil im BL-Ansatz

nicht nur die lang-, sondern auch die kurzfristigen Renditeprognosen beriicksichtigt werden.

314 Historische Durchschnittsrenditen bewegen sich im Bereich von etwa 4,00% bis 8,90%, Marktgleich-

gewichtsrenditen im Bereich von ca. 6,20% bis 7,20%.
315 Vgl. auch Anhang A.L5.
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Die Effizienzlinie in Anhang A.II.1.3 (,,BL-Effizienzlinie*) stellt folglich einen Ubergang von
der langfristigen Effizienzlinie mit Marktgleichgewichtsrenditen (,,Markteffizienzlinie*) zur
kurzfristigen Effizienzlinie mit den von PPR erwarteten Renditen (,,Markowitz-Effizienz-
linie**) dar. Grafisch zeigt sich dies in einer Verschiebung sowie einer verstirkten Wolbung

nach oben.

Die Korrektur ist auch anhand der Rendite sowie des Risikos des BL-Portfolios erkennbar.
Das BL-Portfolio ist riskanter, aber auch rentabler als das Marktportfolio. Wegen der starken
Orientierung am Marktportfolio ist der Unterschied zum noch riskanteren und rentableren

Markowitz-Portfolio dennoch betrichtlich.

Die starke Ausrichtung am langfristigen Marktgleichgewicht offenbart sich zudem in der
Struktur des BL-Portfolios. Nach wie vor ist eine Investition in fast alle Assets des Anlage-
universums ratsam, was stabilisierend wirkt und einen gravierenden Unterschied zum Marko-

witz-Portfolio darstellt.

Der Verzicht auf Miami und Philadelphia ist damit erklédrbar, dass beide Mérkte zusammen
mit Chicago dhnliche Rendite-Risiko-Eigenschaften besitzen,*'® die Stadt am Lake Michigan
aufgrund ihrer Korrelationen mit dem restlichen Anlageuniversum jedoch die groten Diver-
sifikationsvorteile von den dreien bietet. Im Gegensatz zu Miami und Philadelphia wird sie

daher Bestandteil des BL-Portfolios.

Zudem werden Seattle und Houston gegeniiber dem Marktportfolio unter-, die restlichen
Mirkte iibergewichtet.”’” Im Fall Houstons ist dies vermutlich auch damit zu begriinden, dass
es unter Rendite-Risiko-Gesichtspunkten von Chicago dominiert wird.*'® In erster Linie er-
hoht aber der gestiegene Renditespread und damit eine gestiegene Risikoprimie die Attrak-
tivitit rentabler (und damit auch riskanter) Mirkte, sodass die relativ wenig ertragreichen
Stadte wie Seattle oder Houston zunehmend aus dem BL-Portfolio gedringt werden. Die

kurzfristig besseren Investitionsbedingungen nutzt der Investor somit durch (wenngleich noch

316 Vgl. Anhang A.IL.1.3.
"7 Vgl. auch Anhang A.IV.5.1.
3% Vgl. Anhang A.IL.1.3.
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moderate) Umschichtung auf rentablere Mirkte wie Boston, Chicago, Denver, Los Angeles,

Phoenix und San Francisco aus.

Iv.2.1.2 Variation von Modellparametern

Mit Kenntnis der Modellergebnisse im Ausgangsfall lassen sich nun ausgewéhlte Sensitivi-
tiatsanalysen durchfithren. Im Folgenden wird untersucht, wie sich eine Verdnderung von
RETI, Sensitivitdatsparameter, Risikoaversionsparameter und risikofreier Rendite auf das BL-,
Markowitz- und Marktportfolio auswirkt. Auch kiime eine Variation des Proportionalititsfak-
tors in Frage, sie ist jedoch aufgrund der vorgenommenen Kalibrierung ohne Einfluss und da-

mit redundant.>"’

Iv.2.1.2.1 Variation des Real Estate Transparency Index

1) Optimierungszeitpunkt: 2006 Q3
2) Risikoaversionsparameter: 3

3) Risikofreie Rendite: 5,00%
4) Proportionalitdtsfaktor: 0,3

5) Real Estate Transparency Index: 1,10 bis 2,00

6) Sensitivititsparameter: 3,0

Anhang A.IL.2.1 fasst die Ergebnisse einer Sensitivititsanalyse bei Verdnderung des RETI
zusammen. Die Untersuchung der Sensitivitidt beschrinkt sich dabei auf RETI-Werte zwi-
schen 1,10 und 2,00, wodurch die Veridnderung der Portfoliostruktur vollstindig darstellbar
ist. Eine simultane Erhohung des Sensitivitdtsparameters hitte in diesem Wertebereich eine

zunehmende Orientierung am Marktportfolio zur Folge.320

In Anhang A.I1.2.1 sind genauer die Auswirkungen einer RETI-Variation auf das BL-, Mar-
kowitz- sowie Marktportfolio dargestellt. Beim Marktportfolio kommt es zu keinen Veréinde-

rungen, da die Gewichte alleine durch die relativen Marktkapitalisierungen vorgegeben sind

3% Dies bestiitigt auch eine Kontrolluntersuchung am vorliegenden Datensatz.

320 Vgl. Anhang A.L6.
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und der RETT auch keinen Einfluss auf die Marktgleichgewichtsrenditen hat. Folglich bleiben
sowohl die Struktur als auch die Rendite und das Risiko des Marktportfolios unverindert. Da-
mit einher geht auch ein konstantes Ex-ante Sharpe Ratio sowie ein konstanter HPI, welcher

aufgrund der vielen, relativ kleinen Gewichte nur etwa 0,16 betréigt.321

Auch auf das Markowitz-Portfolio hat der RETI keinen Einfluss, in jedem Fall ist eine Voll-
investition in Phoenix optimal und der HPI somit gleich 1. Aufgrund der konstanten Portfolio-

rendite und des konstanten Portfoliorisikos bleibt auch das Ex-ante Sharpe Ratio gleich.

In Kapitel IV.2.1.1 wurde bereits erldutert, dass das Markowitz-Portfolio eine hohere Rendite
als auch ein hoheres Risiko als das Marktportfolio aufweist. Wihrend die Rendite beim
Marktportfolio jedoch geringer als das Risiko ist, fillt sie beim Markowitz-Portfolio indes be-
deutend hoher aus.*** Daraus resultiert ein groBeres Ex-ante Sharpe Ratio. Aufgrund der bei
Risikoaversion niemals konvexen Form von Effizienzlinien sowie der Tatsache, dass das
Marktportfolio stets das maximale Sharpe Ratio aller moglichen, realisierbaren Portfolios auf-
weist, deutet dieser Sachverhalt auf eine (durch die kurzfristigen Renditeerwartungen verur-

sachte) Verschiebung der Effizienzlinie hin.

Im Gegensatz zum Markt- sowie Markowitz-Portfolio reagiert das BL-Portfolio auf Verinde-
rungen des RETI. Je grofler (kleiner) der RETI, umso mehr dhnelt es dem Markowitz-Port-
folio (Marktportfolio), ab einem RETI-Wert von 1,60 besteht das BL-Portfolio vollstindig

aus dem Asset ,,Phoenix‘“ und stimmt mit dem Markowitz-Portfolio strukturell exakt iiberein.

Die ,,Geschwindigkeit*, mit der das BL-Portfolio bei steigendem RETI zum Markowitz-Port-
folio hin tendiert, ist durch den Sensitivitdtsparameter, der wie im Ausgangsfall auf 3 gesetzt
wurde, beeinflussbar. Je groBer (kleiner) A4, umso stirker (schwicher) reagiert das BL-Portfo-
lio auf Verinderungen der Markttransparenz, umso geringer (groer) folglich der RETI-Wert,

ab dem das BL-Portfolio strukturell mit dem Markowitz-Portfolio iibereinstimmt.

321 . R, . .. . .
Nach wie vor gilt die Annahme eines konstanten, risikofreien Zinssatzes.

22 Vgl. Anhang A.I1.2.1.
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Die Tatsache, dass das BL-Portfolio eine Mischung aus Markowitz- und Marktportfolio ist,
zeigen auch seine Kennwerte. Mit zunehmendem (abnehmendem) RETI ndhern sich Risiko
und Rendite des BL-Portfolios den Werten des Markowitz-Portfolios (Marktportfolios) an. Da
die Portfoliorendite mit zunehmendem RETI stérker als das Portfoliorisiko steigt, erhoht sich
durchweg auch das stets zwischen den Sharpe Ratios von Markowitz- und Marktportfolio lie-

gende Sharpe Ratio des BL-Portfolios.

Aufgrund der zunehmenden Konzentration des BL-Portfolios steigt auch der HPI bei abneh-
mender Markttransparenz und erreicht den HPI des Markowitz-Portfolios bereits bei einem
RETI-Wert von 1,60. Wird dieser noch groBer, so dndert sich zwar weder die Struktur (bzw.
der HPI), noch das Risiko des BL-Portfolios, da die Budget- und Leerverkaufsrestriktion
greift, jedoch steigt dessen Rendite und damit dessen Ex-ante Sharpe Ratio wegen der sich

weiterhin verandernden BL-Renditen nach wie vor an.

Wie erwihnt deuten bereits die Auswertungen in Anhang A.IL.2.1 auf ein unterschiedliches
Niveau der Effizienzlinien hin. Die Bestitigung findet sich in Anhang A.IL.3.1. Neben der
Markowitz-Effizienzlinie, der die von PPR erwarteten Renditen zugrunde liegen, und der
Markteffizienzlinie, die auf den Marktgleichgewichtsrenditen basiert, zeigt er zwei BL-Effizi-
enzlinien, die unter Beriicksichtigung der BL-Renditen fiir zwei ausgewihlte RETI-Werte,
namlich 1,15 (Ausgangsfall) und 1,50 (intransparenterer Markt), gebildet wurden. Des Weite-
ren sind die auf den Effizienzlinien liegenden, fiir einen Anleger optimalen Portfolios sowie

deren Strukturen dargestellt.

Die Effizienzlinien wurden alle unter Beachtung des Vollinvestitionsgebotes und des Leerver-

kaufsverbotes konstruiert und liegen innerhalb des Bereiches op (ca 6,33%) und o, (ca
11,27%), wobei die Untergrenze Op der bereits bekannten Standardabweichung des Mini-
mum-Varianz-Portfolios und die Obergrenze o, der ebenfalls schon bekannten Standard-

abweichung des Maximum-Rendite-Portfolios (100% Phoenix) entspricht. Da lediglich eine
Rendite-, jedoch keine Risikoanpassung vorgenommen wurde und die Einzelrisiken der As-

sets somit nach wie vor ihre historischen Werte annehmen, sind alle Effizienzlinien gleich
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breit.’** Zudem hat eine Veridnderung des RETI nur Auswirkungen auf die BL-, nicht jedoch

die Markowitz- bzw. Markteffizienzlinie.

In Ubereinstimmung mit den Interpretationen in Kapitel IV.2.1.1 wolbt sich die Markowitz-
Effizienzlinie bedeutend stirker als die Markteffizienzlinie. Aufgrund der im Zeitpunkt 2006
Q3 vorteilhaften Investitionsbedingungen mit hherem Renditespread ist die Akzeptanz zu-
satzlichen Risikos auf kurze Sicht also wesentlich rentabler als auf lange Sicht. Folglich sind
auch Rendite und Risiko des kurzfristig optimalen Markowitz-Portfolios im Vergleich zum
langfristig optimalen Marktportfolio wesentlich hoher, d.h. das Markowitz-Portfolio liegt in
der Grafik rechts oberhalb des Marktportfolios. Das Marktportfolio ist demnach Ergebnis der

strategischen, das Markowitz-Portfolio hingegen Ergebnis der taktischen Asset Allocation.

Beides hat Einfluss auf das BL-Portfolio, wobei es in Anhang A.IL.3.1 aufgrund der im Aus-
gangsfall sehr starken Orientierung am Marktportfolio wesentlich nidher an diesem als am
Markowitz-Portfolio liegt. Die zugehorige Effizienzlinie verlduft dhnlich flach wie die Markt-
effizienzlinie, sie wolbt sich jedoch umso stirker, je groer der RETI und damit die Orientie-

rung am Markowitz-Portfolio wird.

Mit der durch einen Anstieg des RETI-Wertes von 1,15 auf 1,50 verursachten Verschiebung
der BL-Effizienzlinie wandert auch das BL-Portfolio entlang dieser Linie nach rechts oben,
weg vom Marktportfolio und hin zum Markowitz-Portfolio. Deutlich wird dies ebenso an der
Struktur des BL-Portfolios, die beim kleineren RETI-Wert noch jener des Markt-, hingegen
beim groBeren RETI-Wert bereits jener des Markowitz-Portfolios dhnelt.

Anhang A.IL.3.1 enthilt weiterhin die Ex-ante Sharpe Ratios der abgebildeten Portfolios, dar-
gestellt als Steigung der orangen Verbindungslinien bei einem risikofreien Zinssatz von
5,00%. Ubereinstimmend mit Anhang A.I1.2.1 ist das Ex-ante Sharpe Ratio des Markowitz-
Portfolios groBer als die Sharpe Ratios der BL-Portfolios sowie das Sharpe Ratio des Markt-

portfolios.

3 Im dritten Quartal 2006 ist Phoenix sowohl der rentabelste als auch der riskanteste Markt des Anlageuniver-

sums, im zweiten Quartal 2008 hingegen nur noch der riskanteste. Die Auswirkungen auf die Breite der Ef-
fizienzlinien werden in Kapitel IV.2.2.1 diskutiert.



Kapitel IV Modellevaluation 120

Hinzuweisen ist an dieser Stelle insbesondere auf die Tatsache, dass das Marktportfolio genau
im Tangentialpunkt von oranger Verbindungslinie und Markteffizienzlinie liegt. Dieses Tan-
gentialportfolio besteht also vollstindig aus den risikobehafteten, gemall ihrer relativen
Marktkapitalisierung gewichteten Assets des Anlageuniversums und weist eine Rendite von
6,63% und ein Risiko von 7,38% auf. Die Uberschussrendite des Marktportfolios, d.h. die
Differenz von Portfoliorendite (6,63%) und risikofreiem Zinssatz (5,00%), betrdgt 1,63% und
entspricht dem vertikalen Abstand zwischen der Parallele zur Abszisse und dem als ,,Markt-
portfolio* bezeichneten Punkt in Anhang A.I1.3.1, in dem das Sharpe Ratio sein Maximum er-

reicht.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass der RETI sowohl Auswirkungen auf das Niveau
als auch die Wolbung der BL-Effizienzlinie, hingegen keinen Einfluss auf die Markowitz-
bzw. Markteffizienzlinie und damit auf das Markowitz- bzw. Marktportfolio hat. Ferner ist
das sich auf der BL-Effizienzlinie befindende, optimale BL-Portfolio auch grafisch gesehen

hinsichtlich Rendite, Risiko und Struktur eine Mischung aus Markowitz- und Marktportfolio.

1v.2.1.2.2 Variation des Sensitivititsparameters

1) Optimierungszeitpunkt: 2006 Q3
2) Risikoaversionsparameter: 3

3) Risikofreie Rendite: 5,00%
4) Proportionalitdtsfaktor: 0,3

5) Real Estate Transparency Index: 1,15

6) Sensitivitdtsparameter: 0,5 bis 5,0

Als Nichstes wird die Veridnderung der Portefeuilles bei Variation des Sensitivititsparameters
untersucht. Da dieser wie der RETI lediglich Bestandteil des BL-Modells ist, hat auch er kei-
ne Auswirkungen auf das Markowitz- bzw. Marktportfolio. Anhang A.Il.2.2 zufolge sind da-
mit sowohl die Struktur als auch die Renditen, Risiken, Sharpe Ratios und HPIs parameter-

unabhiingig.
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Das optimale Markowitz-Portfolio besteht immer noch vollstindig aus dem Immobilien-
markt ,,Phoenix* und weist dessen Risiko (11,27%) sowie Rendite (20,27%) auf.’** Das

Sharpe Ratio liegt bei 1,35 und der HPI aufgrund einer Vollinvestition in Phoenix bei 1.

Auch das Marktportfolio ist vom Sensitivitdtsparameter unabhingig, jedoch gemif der rela-
tiven Marktkapitalisierungen seiner Assets strukturiert. Die Rendite von 6,63% und das Risi-
ko von 7,38% liegen weit unterhalb der Kennwerte des Markowitz-Portfolios. Gleiches gilt

fiir das Sharpe Ratio (0,22) und aufgrund stirkerer Diversifikation auch fiir den HPI (0,12).

Hingegen reagiert das BL-Portfolio auf Verdnderungen des Sensitivitidtsparameters. Je grofer
dieser ist, umso stiarker dhnelt die Struktur des BL-Portfolios jener des Marktportfolios, je
kleiner er ist, desto identischer sind BL-Portfolio und Markowitz-Portfolio. Diese Erkenntnis
deckt sich mit den Ergebnissen in Anhang A.L.6 bei einem RETI-Wert von 1,15 und damit ho-
her Markttransparenz. Betrédgt der Sensitivitidtsparameter hochstens 0,5, so stimmen BL- und

Markowitz-Portfolio vollstindig iiberein und bestehen zu 100% aus dem Markt ,,Phoenix“.325

Als Nichstes betrachte man die Kennwerte. Nimmt der Sensitivititsparameter zu, so richtet
sich das BL-Portfolio mehr am Marktportfolio aus, welches weitaus unrentabler, dafiir aber
sicherer als das Markowitz-Portfolio ist. Damit sinken auch Rendite und Risiko des BL-Port-
folios. Die Rendite fillt wiederum stirker als das Risiko, was bei Konstanz des risikofreien
Zinssatzes (5,00%) zu einem durchgehend sinkenden Sharpe Ratio fiithrt. Aufgrund der zu-
nehmenden Diversifikation fillt auch der HPI des BL-Portfolios und erreicht bei A =5 den

Kennwert des Marktportfolios.

Zur Verdeutlichung des Ubergangs findet sich in Anhang A.I1.3.1 eine BL-Effizienzlinie, der
ein geringerer Sensitivititsparameter (2,0) als im Ausgangsfall (3,0) zugrunde liegt. Der ge-
stiegene Einfluss des Markowitz-Portfolios bzw. der kurzfristig erwarteten Renditen bewirkt
hier zum einen die Wanderung des BL-Portfolios hin zum Markowitz-Portfolio und damit ei-
nen Anstieg von Portfoliorendite und -risiko. Zum anderen verursacht der gestiegene Rendite-

spread eine marginal starkere Wolbung der verschobenen BL-Effizienzlinie als im Ausgangs-

* Vgl. die Anhiinge A.IL1.1 und AIV.5.1.

3 Dagegen sind die Portfoliorenditen hier noch nicht identisch, was - wie schon in Kapitel IV.2.1.2.1 - mit der

konditionalen Optimierung erkldrbar ist.
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fall, und letztlich wirkt sich das Markowitz-Portfolio bekanntermaflen auch auf die Struktur

des BL-Portfolios aus.>?¢

Der durch eine Abnahme des Sensitivitdtsparameters von 3,0 auf 2,0 c.p. hervorgerufene An-
stieg des BL-Sharpe Ratios®*’ ist schlieflich anhand der gegeniiber dem Ausgangsfall steiler

verlaufenden, orangen Linie erkennbar.
Die erliuterten Grafiken zeigen den Ubergang recht deutlich. Das BL-Portfolio ist auch bei
einer Variation des Sensitivitdtsparameters stets eine Mischung aus klassischem Markowitz-

und Marktportfolio.

Iv.2.1.2.3 Variation des Risikoaversionsparameters

1) Optimierungszeitpunkt: 2006 Q3
2) Risikoaversionsparameter: 1 bis 10
3) Risikofreie Rendite: 5,00%
4) Proportionalitdtsfaktor: 0,3

5) Real Estate Transparency Index: 1,15

6) Sensitivititsparameter: 3,0

Im Gegensatz zu den beiden bisher untersuchten Parametern hat der Risikoaversionskoeffi-
zient nicht nur auf das BL-, sondern auch auf das Markowitz- und das Marktportfolio erheb-

. . 328
lichen Einfluss.

Bei geringer Risikoaversion, genauer bis zu einem Risikoaversionsparameter von 4, empfiehlt
das Markowitz-Modell wie bisher eine Vollinvestition in Phoenix. Dies ist relativ einfach an-
hand von Gleichung (1) begriindbar: Je kleiner der Risikoaversionsparameter, umso geringer
ist der negative Einfluss des Portfoliorisikos auf den erwarteten Nutzen des Anlegers und
umso bedeutender die Portfoliorendite. Unter Beriicksichtigung der Korrelationsbeziehungen

zwischen den einzelnen Assets wird der Anleger demnach tendenziell rentablere Assets in

326 Vgl. die Grafiken am rechten Rand von Anhang A.IL.3.1.
37 Vgl. mit Anhang A.I1.2.2.
28 Vgl. Anhang A.I1.2.3.
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sein Portfolio aufnehmen und den damit einhergehenden Anstieg des Portfoliorisikos leichter
verschmerzen. Bis zu einem Risikoaversionsparameter von 4 tut er dies problemlos und in-
vestiert sein ganzes Budget in den rentabelsten Markt, ndmlich Phoenix. Sowohl die Rendite
als auch das Risiko des Markowitz-Portfolios entsprechen demnach den Kennwerten dieses
Immobilienmarktes und verursachen das bereits bekannte Sharpe Ratio von 1,35. Aufgrund

der Vollinvestition in Phoenix betrdagt der HPI wieder exakt 1.

Ab einem Risikoaversionsparameter von 4 sinkt er jedoch, da mit Denver und Los Angeles
nun weniger riskante Immobilienmérkte mit verhéltnisméfig geringen Korrelationen in das
Portfolio aufgenommen werden,329 wodurch die Portfoliokonzentration sinkt. Gemédf Anhang
A.IL1.1 sind alle drei Mérkte die rentabelsten im Anlageuniversum und des Weiteren effizi-

ent, sodass das Ziel einer hohen Rendite nach wie vor gewahrt bleibt.

Ab einem Risikoaversionsparameter von 8 kommt als weiterer, effizienter Markt ,,Seattle*
hinzu. Er ist weniger volatil als alle anderen Mirkte des Anlageuniversums330 und senkt das

Portfoliorisiko noch weiter.

Die bereits ab einem Risikoaversionsparameter von 4 eintretende Risikoreduktion geht auf-
grund der zusitzlichen Assets im Portfolio (Denver, Los Angeles, Seattle) auch mit einem
Sinken der Portfoliorendite einher. Die Rendite nimmt jedoch bei Annahme eines konstanten,
risikofreien Zinssatzes weniger stark ab als das Portfoliorisiko, sodass das Sharpe Ratio im

Bereich y =1...10 steigt.

Im Gegensatz zum eben beschriebenen Markowitz-Portfolio duflert sich die unterschiedliche
Risikoeinstellung beim Marktportfolio nicht in einer Umschichtung, sondern in einer Anpas-
sung der Uberschussrenditen im Marktgleichgewicht bzw. der Marktgleichgewichtsrenditen.
Genauer skaliert der Risikoaversionsparameter die Uberschussrenditen im Marktgleichge-
wicht bzw. die Uberschussrendite des Marktportfolios,”' denn gemiB Gleichung (74) fiihrt

eine Veridnderung des Risikoaversionsparameters bei Annahme konstanter Portfoliogewichte

29 Beispielsweise betrigt der in Anhang A.I.2 aufgefiihrte Korrelationskoeffizient zwischen Denver und Los

Angeles nur 0,2872.
30 Vgl. Anhang A.IL1.1.
31 Vgl. Kapitel IT1.1.3.3 und Gleichung (12). Die Summe der Gewichte des Marktportfolios ist stets gleich 1.
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und damit eines konstanten Portfoliorisikos zu einer proportionalen Verinderung der Uber-
schussrendite des Marktportfolios. Dies ist somit jene Rendite, die alle Anleger bei gegebe-
nen, relativen Marktkapitalisierungen der Assets im Anlageuniversum erwarten, um in das
Marktportfolio zu investieren. Je risikoaverser (weniger risikoavers) die Anleger, umso hoher

(niedriger) die erwartete oder besser geforderte Rendite.

Wiihrend sich der Risikoaversionsparameter proportional auf die Uberschussrendite des
Marktportfolios auswirkt, verdndert er dessen Rendite wegen der additiven Beriicksichtigung

des konstanten, risikofreien Zinssatzes nur unterproportional.

Der lineare Zusammenhang zwischen Risikoaversionsparameter und Rendite des Markt-
portfolios ist in Anhang A.I1.2.3 dargestellt. Obwohl das Portfoliorisiko aufgrund konstanter
Gewichte unveridndert bleibt und der HPI stets 0,12 betridgt, erhoht sich die Rendite des
Marktportfolios mit von 1 auf 10 steigendem Risikoaversionsparameter um jeweils etwa

0,54% und mit ihr das Sharpe Ratio um jeweils ca. 0,07.

Die durch den RETI und den Sensitivititsparameter hervorgerufene Orientierung des BL-
Portfolios am Marktportfolio bleibt auch bei veridnderter Risikoaversion insgesamt erhalten.
So sind die Strukturen der beiden Portfolios im untersuchten Wertebereich stets dhnlich,
wenngleich das BL-Portfolio im Gegensatz zum Marktportfolio ein wenig auf Verdnderungen
von ¥ reagiert. Dies ist Ausdruck der taktischen Asset Allocation und macht den (wenn auch
nur geringen) Einfluss des Markowitz-Portfolios auf das BL-Portfolio deutlich. Das BL-
Portfolio wird daher so strukturiert, dass rentable Méarkte wie Boston, Phoenix oder San Fran-
cisco bei geringem Risikoaversionsparameter mehr gewichtet und sichere Mérkte wie Miami,

Philadelphia oder Seattle erst bei hoherer Risikoaversion beriicksichtigt werden.*

Das Risiko des BL-Portfolios fillt im untersuchten Wertebereich von etwa 8,56% auf 7,48%
und erreicht fast das Marktrisiko (7,38%), die Portfoliorendite hingegen steigt durchgehend
von 5,88% auf 10,63% um 4,75%. Der geringere Renditeanstieg als beim Marktportfolio (von
5,54% auf 10,44% um 4,90%) lasst sich dabei auf den ddmpfenden Einfluss des Markowitz-

Portfolios zuriickfithren, dessen Rendite bis zu einem Risikoaversionsparameter von 4 kons-

32 Vgl. auch Anhang A.II.1.3.
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tant ist und bei noch hdherer Risikoaversion durch umfassende Umstrukturierungen sinkt.**

) . 334
Trotz allem ist er nahezu linear.

Da das Risiko des BL-Portfolios bei steigendem Risikoaversionsparameter nur minimal sinkt
und die Portfoliorendite annihernd linear steigt, nimmt auch das Sharpe Ratio im untersuch-
ten Wertebereich fast linear zu. Je risikoaverser folglich der Anleger bzw. alle Anleger im
Markt, umso hoher ist die erwartete bzw. geforderte Portfoliorendite bei gegebenem Portfolio-

risiko.

Aufgrund der bei steigendem Risikoaversionsparameter zunehmenden Diversifikation, die
durch Aufnahme der Immobilienmérkte ,,Miami*“ und ,,Philadelphia“ in das Portfolio noch-
mals verstidrkt wird, sinkt der HPI im untersuchten Bereich von 0,22 auf 0,13 und damit sehr
viel weniger als beim Markowitz-Portfolio. Das BL-Portfolio reagiert folglich weniger sensi-

bel auf Verdnderungen der Risikoeinstellung.

Anhang A.IL.3.2 verdeutlicht die bisherigen Ergebnisse nochmals anschaulich. Darin sind die
Effizienzlinien, Portfoliorenditen, -risiken und -strukturen sowie die zugehdrigen Sharpe

Ratios fiir zwei unterschiedliche Risikoeinstellungen, ausgedriickt durch y =3 (Ausgangs-

fall) und ¥ =10 (hohere Risikoaversion), abgebildet.

Ein Anstieg des Risikoaversionsparameters von 3 auf 10 bewirkt eine Verschiebung sowie ei-
ne stirkere Wolbung der Markteffizienzlinie nach oben. Annahmegemél wird auf ihr ledig-
lich das Marktportfolio, das in beiden Fillen genau im Tangentialpunkt von Effizienzlinie und
gedachter Kapitalmarktlinie liegt, realisiert. Da es zu keinen Umstrukturierungen des Markt-
portfolios bei verinderter Risikoaversion kommt, bleibt sein Risiko gleich. Stattdessen wird
die hohere Risikoaversion durch hohere, erwartete Marktgleichgewichtsrenditen und damit ei-
ne rein vertikale Verschiebung des Marktportfolios beriicksichtigt, was einen Anstieg des

Sharpe Ratios verursacht.

33 Vgl. auch den dimpfenden Einfluss des Vektors B in Kapitel I11.2.2.2.3.3 (unkonditionaler Fall).

334 Ebenfalls konnte die in Kapitel I11.2.2.2.3.3 aufgestellte Behauptung verifiziert werden, dass sich die Diffe-

renzen der BL-Renditen im unkonditionalen Fall proportional mit dem Risikoaversionsparameter verin-
dern.
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Im klassischen Markowitz-Modell bewirkt eine Zunahme des Risikoaversionsparameters hin-
gegen eine Wanderung des optimalen Portfolios entlang der Effizienzlinie nach links. Auf-
grund der konkaven Form der Linie sinken die Rendite als auch das Risiko umso stérker, je ri-
sikoaverser der Anleger ist. Damit steigt das Sharpe Ratio, und zwar bis zu jenem Punkt auf
der Markowitz-Effizienzlinie, in dem diese die in der Ordinate beim risikofreien Zinssatz ent-
springende und in Anhang A.Il.3.2 als schwarze, gepunktete Linie dargestellte Halbgerade
beriihrt. Diese Halbgerade lésst sich als ,kurzfristige Kapitalmarktgerade* und der Tangen-
tialpunkt als , kurzfristiges Kapitalmarktgleichgewicht interpretieren, beides hat im BL-An-
satz jedoch keine Bedeutung. Denn wire das kurzfristige Kapitalmarktgleichgewicht ,,bestén-
« 335

dig"“,” so wire taktische Asset Allocation und mit ihr eine aktive Anlagepolitik sinnlos bzw.

sogar unmoglich.

Die durch den steigenden Risikoaversionsparameter bedingte Wanderung des optimalen Mar-
kowitz-Portfolios entlang der Effizienzlinie nach links ist mit seiner Umstrukturierung ver-
bunden. Bestand das optimale, nutzenmaximierende Portfolio anfangs noch vollstindig aus
dem rentabelsten Asset ,,Phoenix“, so wird der gestiegenen Risikoaversion nun durch die
Hinzunahme der weniger volatilen Mirkte ,,.Denver®, ,,Los Angeles* und ,,Seattle* Rechnung

getragen.

Mit Kenntnis der Auswirkungen des steigenden Risikoaversionsparameters auf die taktische
und strategische Asset Allocation lédsst sich nun auch sein Einfluss auf das BL-Modell gut zei-

gen.

Da sich bei steigendem Risikoaversionsparameter nicht die Markowitz-Effizienzlinie, jedoch
die Markteffizienzlinie nach oben verschiebt, riickt die ebenfalls nach oben wandernde BL-
Effizienzlinie niher an diese heran. Zweitens werden beide Effizienzlinien umso konkaver, je
hoher sie liegen. Sie passen sich damit zunehmend der Markowitz-Effizienzlinie an. Drittens
vermindert die starke Reduktion des Markowitz’schen Portfoliorisikos das Risiko des BL-
Portfolios, wenngleich diese ,,Linksdrift“ beim BL-Portfolio aufgrund der nach wie vor
starken Orientierung am Marktportfolio mit seinem stets konstanten Risiko bedeutend ge-

ringer ausfillt als beim Markowitz-Portfolio. SchlieBlich steigt die Rendite des BL-Portfolios,

35 Dies ist bereits ein Widerspruch in sich selbst.
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obgleich aufgrund des ddampfenden Einflusses des Markowitz-Portfolios schwicher als jene
des Marktportfolios. In Bezug auf Rendite und Risiko nidhert sich das BL-Portfolio dem
Marktportfolio beim betrachteten Anstieg des Risikoaversionsparameters damit noch weiter
an, sodass auch die Strukturen sowie Sharpe Ratios der beiden Portfolios zunehmend iiberein-

stimmen.

Insgesamt ist festzuhalten, dass die untersuchte Parametervariation den Fokus auf strategische
Asset Allocation verstiarkt. Wahrend sich eine veridnderte Risikoeinstellung beim Markowitz-
Portfolio auf dessen Strukturierung, beim Marktportfolio hingegen auf die erwarteten Rendi-
ten auswirkt, beeinflusst sie sowohl die Gewichte als auch die erwarteten Renditen des BL-

Portfolios.

1v.2.1.24 Variation der risikofreien Rendite

1) Optimierungszeitpunkt: 2006 Q3

2) Risikoaversionsparameter: 3

3) Risikofreie Rendite: 3,00% bis 7,00%
4) Proportionalitdtsfaktor: 0,3

5) Real Estate Transparency Index: 1,15

6) Sensitivititsparameter: 3,0

Als letzter Parameter wird die risikofreie Rendite, die bislang auf 5,00% gesetzt wurde, va-
riiert. Das hat Auswirkungen auf die absoluten Portfoliorenditen, nicht jedoch auf die Port-
folio-Uberschussrenditen und damit die Uberschussrenditen der einzelnen Assets im Anla-
geuniversum. Vielmehr entsprechen diese weiterhin den bekannten Werten im Ausgangsfall,
wo ein risikofreier Zinssatz von 5,00% fiir ihre Berechnung zugrunde gelegt wurde. Die Uber-
schussrenditen bzw. Risikopramien werden somit ,fixiert und die fundamentalen Marktzu-

sammenhinge auf diese Weise aufrechterhalten.

Da die jeweils erwarteten Uberschussrenditen und nicht die absoluten Renditen in die Port-

foliooptimierung eingehen, hat eine Veridnderung der risikofreien Rendite keine Auswirkun-
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gen auf die Portfoliostrukturen.® Diese entsprechen somit jenen des BL-, Markowitz- bzw.
Marktportfolios im Ausgangsfall.*’ Aufgrund der identischen Portfoliogewichte bzw. HPIs,
der gleichen Portfoliorisiken sowie der nach wie vor gleichen Asset- und damit Portfolio-
Uberschussrenditen sind auch die Sharpe Ratios von BL-, Markowitz- und Marktportfolio un-

abhingig vom risikofreien Zinssatz und entsprechen ihren Werten im Ausgangsfall.

Einzig die Portfoliorendite reagiert auf eine Verdnderung von R,. Als Summe aus Portfolio-

Uberschussrendite und risikofreiem Zinssatz steigt (sinkt) sie genau in dem MaBe, in dem der

risikofreie Zinssatz steigt (sinkt).

Betrachtet man zuerst das Markowitz-Portfolio in Anhang A.Il.2.4, so betrigt seine Rendite
beim bislang angenommenen, risikofreien Zinssatz von 5,00% etwa 20,26%.338 Steigt die
risikofreie Rendite auf 7,00%, so steigt auch die Portfoliorendite um 2,00% auf 22,26%, sinkt
sie hingegen auf 3,00%, so sinkt die Portfoliorendite um ebenfalls 2,00% auf 18,26%.

Das Gleiche gilt fiir das Marktportfolio. Betrug dessen Rendite bei einem risikofreien Zinssatz
von 5,00% etwa 6,63%,339 so steigt sie bei einem risikofreien Zinssatz von 7,00% auf 8,63%

und sinkt bei einem risikofreien Zinssatz von 3,00% auf 4,63%.

Im selben MaBle reagiert schlieBlich das BL-Portfolio auf Verdnderungen der risikofreien
Rendite. Steigt diese von 5,00% auf 7,00%, so steigt die Portfoliorendite von 6,95% auf
8,95%, fillt sie auf 3,00%, so sinkt die Portfoliorendite auf 4,95%.

Grafisch entspricht die Variation des risikofreien Zinssatzes einer vertikalen Parallelverschie-

bung der BL-, Markowitz- sowie Markteffizienzlinie um exakt die Zinssatzinderung, wobei

die Strukturen und damit auch die Risiken der optimalen Portefeuilles unverindert bleiben.**

36 Vgl. Anhang A.I1.2.4.

#7 " Vgl. auch Anhang A.IV.5.1.
38 Vgl. auch Anhang A.IV.5.1.
39 Vgl. Anhang AIV.5.1.

30 Vgl. Anhang A.IL.3.3.
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IV.2.1.3 Optimale Portfolios im Uberblick

1) Optimierungszeitpunkt: 2006 Q3

2) Risikoaversionsparameter: 1 bis 10

3) Risikofreie Rendite: 3,00% bis 7,00%

4) Proportionalitditsfaktor: 0,3

5) Real Estate Transparency Index: 1,10 bis 2,00

6) Sensitivitdtsparameter: 0,5 bis 5,0

Anhang A.Il.4 fasst die wichtigsten Ergebnisse aller bislang durchgefiihrten Sensitivititsana-
lysen im Optimierungszeitpunkt 2006 Q3 zusammen. Die Grafik zeigt, wie sich Rendite und
Risiko der drei Portfolios bei einer Variation der Modellparameter verdndern. Die Portfolios
sind im Ausgangsfall als weille Punkte gekennzeichnet, die Pfeilfarbe gibt an, welcher Mo-
dellparameter verdndert wird. An der Pfeilspitze erreicht ein untersuchter Parameter das Ma-

ximum, an der Pfeilbasis das Minimum im untersuchten Wertebereich.

Pfeilfarbe Parameter Parameterwert Parameterwert
(Pfeilspitze) (Pfeilbasis)
Schwarz Risikoaversionsparameter 10 1
Griin Risikofreie Rendite 7,00% 3,00%
Blau RETI 2,00 1,10
Rot Sensitivitidtsparameter 5,0 0,5

Tab. 4: Grafische Erlduterungen zur Variation von Modellparametern (2006 Q3)

Wihrend das Markowitz- sowie das Marktportfolio lediglich auf Verdnderungen von Risiko-
aversionsparameter und risikofreier Rendite reagieren, haben auch der Sensitivitdtsparameter
sowie der RETI Einfluss auf das BL-Portfolio. Beide wirken jedoch in entgegengesetzte Rich-
tung, solange der RETI-Wert kleiner als 2 ist.**!

1 Vgl. Anhang A.L6.
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Betragt dieser exakt 2, so resultiert als Spezialfall jenes BL-Portfolio, das in Anhang A.Il.4
durch den griinen Punkt gekennzeichnet ist. Wie das Markowitz-Portfolio besteht es vollstdn-
dig aus dem Asset ,,Phoenix* und erreicht daher ebenfalls das maximale Portfoliorisiko von

11,27%, das jedoch bereits bei einer Portfoliorendite von 16,97%.342

In diesem Fall reagiert
das BL-Portfolio nicht mehr auf Verinderungen des Sensitivititsparameters,”* der rote Pfeil

,schrumpft* somit zu einem einzigen, namlich dem griinen Punkt zusammen.

Ist der Wert des RETI gar groBer als 2, so iibt der Sensitivitdtsparameter wieder Einfluss auf
das Portfolio aus, indem er mit steigendem Wert die Orientierung am Markowitz-Portfolio
und nicht mehr am Marktportfolio verstérkt. Der rote Pfeil zeigt dann in Richtung Markowitz-

Portfolio.

SchlieBlich liefert Anhang A.I1.4 zwei weitere, wichtige Erkenntnisse. Zum einen ist die kon-
ditionale Optimierung am Verlauf des blauen Pfeils, der auf Hohe des maximalen Portfolio-

risikos op =11,27% bzw. einer Portfoliorendite von etwa 14,13% nach oben abknickt,

deutlich erkennbar. Obwohl der RETT an dieser Stelle lediglich 1,60 betridgt, wird hier bereits

. .. . 344
voll in Phoenix investiert.

Zum anderen erlaubt Anhang A.IL.4 Schlussfolgerungen bei einer simultanen Verinderung
der Modellparameter. Eine grafische Schnellauswertung kann zusitzliche, arbeitsintensive
Sensitivitidtsanalysen ersparen und verhilft moglicherweise zu einem besseren Modellver-

standnis.

Iv.2.2 Auswertungen zum Optimierungszeitpunkt 2008 Q2

Den bisherigen Sensitivitdtsanalysen liegt der Fall mit Einschrittprognosen zugrunde. Dieses
Kapitel beschiftigt sich nun mit Mehrschrittprognosen und beinhaltet umfangreiche Modell-
auswertungen fiir das zweite Quartal 2008. War 2006 Q3 der erste, so ist 2008 Q2 der letzte

Zeitpunkt, fiir den Prognosen von PPR vorliegen.

#2 Vgl. auch Anhang A.I1.2.1.
3 Vgl. Anhang A.L6.
¥4 Vgl. Anhang A.I1.2.1.
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Zu den in diesem Kapitel relevanten Daten gehort neben den Mehrschrittrenditeprognosen,
die nicht nur in das BL-, sondern ebenso in das Markowitz-Modell eingehen, auch die fiir den
Zeitpunkt 2008 Q2 vorhergesagte Nachfrage nach Biiroflachen im gesamten Anlageuniver-
sum. Der Anteil, den ein einzelner Immobilienmarkt daran hat, wird wie bisher als dessen

relative Marktkapitalisierung interpretiert.
Kapitel IV.2.2 umfasst die selben Sensitivitdtsanalysen wie Kapitel IV.2.1, was den Einfluss
der Marktdynamik auf die Portfoliooptimierung verdeutlicht. Die Untersuchungen beginnen

erneut mit der Beschreibung des Ausgangsfalls.

Iv.2.2.1 Ausgangsfall

1) Optimierungszeitpunkt: 2008 Q2
2) Risikoaversionsparameter: 3

3) Risikofreie Rendite: 5,00%
4) Proportionalitdtsfaktor: 0,3

5) Real Estate Transparency Index: 1,15

6) Sensitivitdtsparameter: 3,0

PPR geht davon aus, dass die Immobilienmarktrenditen aller 10 Stddte des Anlageuniversums
zwischen 2006 Q3 und 2008 Q2 allesamt fallen werden, wobei es Phoenix am schlimmsten
erwischen diirfte.”*> Vermutliche Ursache ist sein rasantes Wachstum im betrachteten Zeit-
raum (+ 5,57%), welches weitaus stirker als bei Boston (+ 3,81%), Miami (+ 3,50%), Seattle
(+ 3,49%), San Francisco (+ 3,39%) und Denver (+ 3,22%) ausfillt. Bei einer Zunahme der
Marktkapitalisierung des Anlageuniversums um 2,87% wachsen die bereits relativ groBBen
Mirkte Houston (+ 2,76%), Los Angeles (+ 2,25%), Chicago (+ 2,12%) und Philadelphia
(+ 1,42%) hingegen nur unterdurchschnittlich.**® Relativ gesehen haben diese Anderungen
aber keine wesentlichen Auswirkungen auf die Marktkapitalisierungen,”’ strukturell verin-

dert sich das Marktportfolio im Laufe der 2 Jahre somit kaum.

5 Vgl. die Anhiéinge A.IL1 und A.IV.5.8.

6 Diese Ergebnisse wurden dem gelieferten und danach aufbereiteten Datensatz unmittelbar entnommen,

weswegen sie an dieser Stelle nicht sofort nachvollziehbar sind.
7 Vgl. die Anhiinge A.L5 und A.IV.5.8.
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Erneut wird die in Anhang A.I.2 dargestellte, historische Kovarianzmatrix bei der Portfolio-
optimierung verwendet, die einzelnen Assetrisiken entsprechen damit jenen im Optimierungs-
zeitpunkt 2006 Q3. Damit sind auch die Abszissenwerte der einzelnen Assets in den Grafiken
A.IL1.1 bis AILL1.3 und A.IIL.1.1 bis A.IIl.1.3 identisch. Aufgrund verinderter, erwarteter
Renditen resultieren aber andere Ordinatenwerte in den Abbildungen A.III.1.1 bis A.III.1.3.

Gemill Anhang A.IL.1.1 und A.IIL.1.1 sind die zum Zeitpunkt 2008 Q2 erwarteten Asset-
renditen viel geringer als im Zeitpunkt 2006 Q3, des Weiteren kommt es zu einer ausge-
pragten Renditekompression bzw. einer Verkleinerung des Renditespread. Phoenix und Los
Angeles sind nun nicht mehr effizient, stattdessen ist Denver jetzt die rentabelste Stadt von al-

348
len.

Renditerang 2006 Q3 2008 Q2
1 Phoenix Denver
2 Denver Seattle
3 Los Angeles Houston
4 Seattle Miami
5 Houston Los Angeles
6 Philadelphia Phoenix
7 Chicago San Francisco
8 San Francisco Philadelphia
9 Miami Boston
10 Boston Chicago

349

Tab. 5: Rangfolge der Renditen US-amerikanischer Biiroimmobilienmdrkte

Mit den erwarteten Renditen veriindert sich auch die Effizienzlinie.™ Sie ist flacher als jene

im Zeitpunkt 2006 Q3, sodass ein Investor fiir die Akzeptanz zusitzlichen Risikos weniger

8 Vgl. auch Tab. 5.

9 Quelle: Auswertungen des Datensatzes von PPR.

30 Vgl. die Anhiinge A.IIL1.1 und A.IV.5.8.
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entlohnt wird. Da Denver Phoenix als rentabelste Stadt abgeldst hat, wird die Effizienzlinie
auch nicht mehr vom varianzminimalen Portfolio und Phoenix, sondern vom varianzminima-
len Portfolio und Denver eingegrenzt, was sie schmaélert. Das nutzenmaximale Portfolio ist er-
neut als Quadrat auf der Effizienzlinie dargestellt und besteht nun zu 87,70% aus dem ren-

tablen Denver und zu 12,30% aus dem sicheren Seattle.

Im Gegensatz zu diesem Markowitz-Portfolio verdndert sich das Marktportfolio nur wenig.
Ein Vergleich der Anhénge A.II.1.2 und A.III.1.2 bzw. A.IV.5.1 und A.IV.5.8 zeigt, dass die
Marktgleichgewichtsrenditen der einzelnen Assets und damit die Effizienzlinien mit dem zu-
gehorigen Marktportfolio in beiden Zeitpunkten praktisch identisch sind, was angesichts der
Tatsache, dass das Marktportfolio als langfristige Benchmark dient, durchaus sinnvoll ist.
Kleine Abweichungen resultieren lediglich aus den prognostizierten, relativen Marktkapitali-
sierungsidnderungen. Weiterhin wurden Stddte mit langfristig dhnlichen Rendite-Risiko-Ei-

genschaften in Anhang A.III.1.2 mittels Ellipsen umrahmt.

Laut Anhang A.II.1.3 und A.IIl.1.3 bzw. A.IV.5.1 und A.IV.5.8 fallen die BL-Renditen der
einzelnen Assets in 2008 Q2 alle ein wenig geringer aus als in 2006 Q3, was Folge der gesun-
kenen, individuellen Renditeerwartungen, d.h. der gesunkenen Renditeerwartungen von PPR,
ist. Wegen der starken Orientierung am Marktportfolio bzw. an den Marktgleichgewichtsren-
diten der einzelnen Assets kommt es hier jedoch zu keiner zusitzlichen Verschiebung der

Renditerangfolge.

Im Vergleich zum Markowitz-Portfolio muss das BL-Portfolio zwischen 2006 Q3 und 2008
Q2 weniger stark umgeschichtet werden. Wihrend beim Markowitz-Portfolio eine vollstindi-
ge Desinvestition in Phoenix, verbunden mit einer Vollinvestition in Denver und Seattle, not-
wendig ist, kann ein nahezu optimales BL-Portfolio bereits durch einen geringen Verkauf in
Los Angeles und Phoenix zum Zwecke eines Kaufes in Miami, Philadelphia und Houston re-

alisiert werden. Dadurch sind auch die anfallenden Transaktionskosten bedeutend niedriger.

Ein Blick auf die obige Rangfolge der Assetrenditen macht ebenfalls die Umschichtungen im
BL-Portfolio verstidndlich. Los Angeles als auch Phoenix, deren Gewicht im Portfolio redu-

ziert werden soll, rutschen in der relativen Rentabilitit zum Teil recht stark ab, Houston und
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Miami verbessern sich indes signifikant. Hingegen ist die Empfehlung, Philadelphia in das

Portfolio aufzunehmen, hauptsichlich unter Korrelationsgesichtspunkten erklirbar.*’
1v.2.2.2 Variation von Modellparametern

Wie in Kapitel IV.2.1.2 erfolgt jetzt eine Variation ausgewihlter Modellparameter, namlich
des RETI, des Sensitivitdtsparameters, des Risikoaversionsparameters sowie der risikofreien

Rendite.

1v.2.2.2.1 Variation des Real Estate Transparency Index

1) Optimierungszeitpunkt: 2008 Q2
2) Risikoaversionsparameter: 3

3) Risikofreie Rendite: 5,00%
4) Proportionalitdtsfaktor: 0,3

5) Real Estate Transparency Index: 1,10 bis 2,00

6) Sensitivitdtsparameter: 3,0

Da der RETT lediglich Bestandteil des BL-Modells ist, hat seine Variation weder Auswirkun-
gen auf das Markowitz-, noch auf das Marktportfolio. Wie im vorangegangenen Kapitel be-

schrieben hat sich dieses zwischen 2006 Q3 und 2008 Q2 zudem wenig verindert.

Marginal verschiedene, relative Marktkapitalisierungen™” bewirkten hier einen Anstieg der
Portfoliorendite von etwa 6,63% auf 6,64% und eine Zunahme des Portfoliorisikos von etwa
7,37627% auf 7,38341%, was wie immer auf zwei Nachkommastellen und damit auf jeweils

7,38% gerundet wurde. >

Auch die Sharpe Ratios (jeweils ca. 0,22) sowie die HPIs (jeweils ca. 0,12) des Marktport-

folios sind in beiden Zeitpunkten nahezu gleich, was dazu fiihrt, dass die zum Marktportfolio

31 Vgl. Anhang A.1.2. Beispielsweise betriigt der Korrelationskoeffizient zwischen Philadelphia und dem nun

stirker gewichteten Markt ,,Houston* lediglich 0,4135.
32 Vgl. Kapitel IV.2.2.1.
33 Vgl. Anhang A.IV.5.1 mit Anhang A.IV.5.8.
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gehorenden Grafiken in den Anhédngen A.IL.2.1 und A.IIL.2.1 praktisch identisch sind. Zur
besseren Vergleichbarkeit mit dem Markowitz- und BL-Portfolio wurde fiir den Zeitpunkt

2008 Q2 lediglich eine andere Skalierung gewihlt.

Auch das Markowitz-Portfolio ist vom RETI unabhingig. Wie bereits erwihnt besteht es zu
87,70% aus Denver und zu 13,30% aus Seattle, sodass der HPI mit 0,78 recht grof3 ausfillt.>*
Aufgrund der gegeniiber dem Zeitpunkt 2006 Q3 gesunkenen Renditeerwartungen wird im
Optimum eine nur noch etwa halb so hohe Portfoliorendite von 9,69% bei einem Portfolio-
risiko von 9,72% erzielt, wodurch das Sharpe Ratio auf 0,48 sinkt. Die Risikobereitschaft des

Anlegers wird folglich weniger honoriert und eine Investition unattraktiver.

Im Gegensatz zum Markowitz- bzw. Marktportfolio hat der RETI signifikanten Einfluss auf
das BL-Portfolio. Gemidl Anhang A.IIl.2.1 erscheint die Portfolioumschichtung im unter-
suchten Wertebereich von 1,10 bis 2,00 relativ dynamisch und wenig abrupt. Je kleiner der
RETI (d.h. je groBer das Vertrauen in den Markt), umso stirker dhnelt das BL-Portfolio dem
Marktportfolio, je groer der RETI (d.h. je geringer das Vertrauen in den Markt), umso grofler
ist der Einfluss des Markowitz-Portfolios. Im oberen Wertebereich zeichnet sich daher auch
die zunehmende Gewichtung der Assets ,,.Denver* und ,,Seattle* ab, wobei mit der Uberge—
wichtung von Denver das Renditeziel verfolgt wird und die zusitzliche Beriicksichtigung von

Seattle der bestmoglichen Entschirfung des Portfoliorisikos dient.*>

Gemill Anhang A.IIL.2.1 steigen sowohl die Rendite als auch das Risiko des BL-Portfolios im
betrachteten Wertebereich. Wihrend die KenngroB3en des Marktportfolios bei hoher Markt-
transparenz jedoch nahezu erreicht werden, ist der Rendite- sowie Risikounterschied zwischen
BL- und Markowitz-Portfolio selbst bei einem RETI-Wert von 2,00 noch betriachtlich. Dies
ist mit dem Sensitivitdtsparameter, der auf 3,0 gesetzt wurde, erklir- als auch beeinflussbar.
So lieBe sich die durch die Veridnderung des RETI verursachte Portfolioumschichtung durch
ein groferes A beschleunigen. Alles in allem wird der Ubergang vom Markt- zum Marko-

witz-Portfolio im Verlauf der Kennwerte dennoch deutlich.

% Vgl. Anhang A.IV.5.8.
3 Vgl. Anhang A.IIL1.1.
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Mit dem RETI steigt die Rendite des BL-Portfolios ein wenig stdrker als dessen Risiko,
sodass die Kurve des Sharpe Ratios in Anhang A.IIL.2.1 eine leicht positive Steigung auf-
weist. Aufgrund der zunehmenden Konzentration des BL-Portfolios trifft diese Aussage auch

auf dessen HPI zu, was den Einfluss des Markowitz-Portfolios erneut unter Beweis stellt.

Anhang A.II1.3.1 hebt die Bedeutung des RETI noch weiter hervor. Wihrend dieser keinen
Einfluss auf die Markowitz- bzw. Markteffizienzlinie und das Markowitz- bzw. Marktportfo-
lio hat, verschiebt und wolbt er die oberhalb der Markteffizienzlinie liegende BL-Effizienz-
linie mit steigendem Wert in Richtung Markowitz-Effizienzlinie. Zugleich wandert das BL-
Portfolio auf der BL-Effizienzlinie in Richtung Markowitz-Portfolio, was mit einer moderaten
Umstrukturierung verbunden ist.>>® So liegt das BL-Portfolio stets zwischen Markt- und Mar-
kowitz-Portfolio, und auch das Sharpe Ratio, das mit von 1,15 auf 1,50 steigendem RETI zu-

nimmt, befindet sich zwischen den Sharpe Ratios von Markt- und Markowitz-Portfolio.

Da die Markowitz-Effizienzlinie oberhalb der Markteffizienzlinie liegt, kann kurzfristig eine
nach wie vor hohere Portfoliorendite als langfristig erzielt werden. Das Investitionsklima ist
also selbst im Zeitpunkt 2008 Q2 immer noch besser als im langfristigen Durchschnitt. Im
Gegensatz zum Zeitpunkt 2006 Q3 liefern Boston und Chicago auf kurze Sicht jedoch nun ei-

357

ne geringere Rendite als auf lange Sicht,”" weshalb ihr Anteil am BL-Portfolio mit Betonung

der taktischen Asset Allocation gegen 0 geht.*®

In Anhang A.IIL.3.1 sieht man des Weiteren, dass die Markowitz-Effizienzlinie, die schon in
Anhang A.III.1.1 abgebildet wurde, schméler als die restlichen Effizienzlinien ausfillt. In Ka-
pitel IV.2.2.1 wurde dieser Sachverhalt bereits damit erklirt, dass das gegeniiber Phoenix we-

niger riskante Denver nun zur rentabelsten Stadt avanciert ist.

Stellt man die Anhédnge A.IL.3.1 und A.IIL.3.1 gegeniiber, so werden die Renditeinderungen
gegeniiber dem Zeitpunkt 2006 Q3 nochmals besonders deutlich. Wéhrend die Markteffizi-
enzlinie und das Marktportfolio am gleichen Ort verharren, verschiebt sich die Markowitz-Ef-

fizienzlinie und mit ihr das Markowitz-Portfolio sehr stark nach unten. Dagegen verindert

336 Vgl. auch mit Anhang A.II1.2.1.
#7 Vgl. Anhang A.IV.5.8.
3% Vgl. Anhang A.IIL.2.1.
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sich die Lage von BL-Effizienzlinie und BL-Portfolio nur minimal mit der Folge, dass das
BL-Portfolio weniger sensibel als das Markowitz-Portfolio reagiert. Umgekehrt wird es umso

stabiler, je kleiner der RETI und damit je stirker die Ausrichtung am Marktportfolio ist.

Aufgrund der Kompression der Effizienzlinien verringern sich (mit Ausnahme des Marktport-
folios) auch alle Sharpe Ratios auf erkennbare Weise. Ferner zeigt sich, dass ein im Zeitraum
2006 Q3 bis 2008 Q2 wegen sinkender Markttransparenz steigender RETI der Rendite-
kompression entgegenwirkt bzw. ein wegen zunehmender Markttransparenz sinkender RETI

die Kompression verstirkt.

1v.2.2.2.2 Variation des Sensitivititsparameters

1) Optimierungszeitpunkt: 2008 Q2
2) Risikoaversionsparameter: 3

3) Risikofreie Rendite: 5,00%
4) Proportionalitdtsfaktor: 0,3

5) Real Estate Transparency Index: 1,15

6) Sensitivitdtsparameter: 0,5 bis 5,0

Ebenso wenig wie der RETT hat der Sensitivitidtsparameter Einfluss auf das Markowitz- bzw.
Marktportfolio, in Anhang A.II.2.2 sind somit deren Strukturen, Renditen, Risiken, Sharpe
Ratios und HPIs parameterunabhingig. Die zugehorigen Grafiken entsprechen jenen in An-

hang A.III.2.1, sie wurden schon im letzten Kapitel erlautert.

Der RETI betrage wieder 1,15. Da er kleiner als 2 ist, sollte ein steigender (sinkender) Sensiti-
vitdtsparameter die Orientierung des BL-Portfolios am Marktportfolio (Markowitz-Portfolio)

.. 359
verstiarken.

Anhang A.IIL.2.2 bestitigt diese Feststellung. Insbesondere bei groBem A sind BL- und
Marktportfolio sehr dhnlich und weisen praktisch identische Portfoliostrukturen, -renditen (je-

weils 6,64%), -risiken (jeweils 7,38%), Sharpe Ratios (jeweils 0,22) und HPIs (jeweils 0,12)

3 Vgl. Anhang A.L6.
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auf. Der Ubergang zum Markowitz-Portfolio zeichnet sich bei sinkendem A indes durch ei-
nen Anstieg der Kennwerte und eine Umschichtung der Assets ab, wenngleich der geringe

RETI-Wert von 1,15 beides stark beeintridchtigt.

Die Abweichungen zwischen den Markowitz- und den BL-Kennwerten sind daher selbst bei
einem Sensitivitdtsparameterwert von 0,5 immer noch erheblich. Wire der RETI grofer und
der Gesamtmarkt intransparenter, so wiirden die Strukturen und Kennwerte von Markowitz-

und BL-Portfolio an diesem Punkt besser uibereinstimmen.

Zur Verdeutlichung des Einflusses wird nochmals auf Anhang A.IIl.3.1 zuriickgegriffen. Ein
von 3,0 auf 2,0 sinkender Wert des Sensitivititsparameters bewirkt demnach eine Verschie-
bung und leichte Wolbung der BL-Effizienzlinie nach oben. Dadurch néhert sie sich der Mar-
kowitz-Effizienzlinie an, wenngleich weniger als bei der im vorangegangenen Abschnitt be-
sprochenen Erhohung des RETI auf 1,50. Zugleich wandert das BL-Portfolio auf der Effizi-
enzlinie wieder nach rechts in Richtung Markowitz-Portfolio und passt sich diesem struktu-
rell an, und auch das Sharpe Ratio steigt von 0,22 auf 0,24 und wird dem Sharpe Ratio des
Markowitz-Portfolios (0,48) ein wenig dhnlicher. Das BL-Portfolio liegt somit nach wie vor

zwischen Markowitz- und Marktportfolio.

1v.2.2.2.3 Variation des Risikoaversionsparameters

1) Optimierungszeitpunkt: 2008 Q2
2) Risikoaversionsparameter: 1 bis 10
3) Risikofreie Rendite: 5,00%
4) Proportionalitdtsfaktor: 0,3

5) Real Estate Transparency Index: 1,15

6) Sensitivitdtsparameter: 3,0

Zunachst betrachte man das Markowitz-Portfolio in Anhang A.II1.2.3. Ein wenig risikoaver-

ser Anleger (¥ <2) legt sein Hauptaugenmerk auf die Portfoliorendite®® und investiert aus-

%0 Vgl. Gleichung (1).
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schlieBlich in den rentabelsten Markt ,,Denver“.361 In diesem Fall entsprechen die Portfolio-

kennwerte exakt den Kenngroen von Denver, d.h. die Portfoliorendite betrdgt 9,90%, das
Portfoliorisiko 10,48% und der HPI genau 1.°°> Damit liegt das Ex-ante Sharpe Ratio des
Portfolios bei etwa 0,47.

Ist der Anleger sicherheitsorientierter, so will er das Portfoliorisiko reduzieren und nimmt mit
Seattle ein zweites Asset in das Portfolio auf. Zwar sinkt dadurch neben dem HPI auch die

Portfoliorendite, jedoch steigt das Sharpe Ratio und damit die Entlohnung je Risikoeinheit.

Risikoaversionsparameter Sharpe Ratio

(Markowitz-Portfolio)

0,46772
0,46772
0,48246
0,50092
0,50841
0,51181
0,51220
0,51111
0,50935
0,50730

O o0 9 N N R WD =

[S—
=]

Tab. 6: Sharpe Ratio des Markowitz-Portfolios in Abhdngigkeit des Risikoaversionspara-
meters (2008 Q2)*”

Ab einem Risikoaversionsparameterwert von 5 wird der kalifornische Markt ,,Los Angeles*

Bestandteil des Portfolios, was insbesondere mit den geringen Korrelationen mit Seattle und

1 Vgl. Anhang A.IIL1.1.
%2 Vgl. auch die Anhiinge A.1.2 und A.IV.5.8.

35 Quelle: Auswertungen des Datensatzes von PPR.
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364

v.a. Denver erkldrbar ist.”" Infolgedessen fallen Rendite, Risiko und HPI des Portfolios wei-

ter.

Beim Risikoaversionsparameterwert ,,7* erreicht das Sharpe Ratio sein Maximum.*® Das zu-
gehorige Portfolio, welches man iiblicherweise auch als ,, Tangentialportfolio* bezeichnet, be-
findet sich gemid dem CAPM im Tangentialpunkt von Kapitalmarktlinie und Effizienzlinie
und ist exakt jenes Portfolio, das alle Marktteilnehmer halten mochten. Da dem Markowitz-
Portfolio kurzfristige Renditeprognosen zugrunde liegen, ist es hier genauer jenes Portfolio,
welches alle Marktteilnehmer kurzfristig halten mochten. Wollen aber alle Marktteilnehmer

das selbe Portfolio kurzfristig halten, so ist taktische Asset Allocation sinnlos.

Dies widerspricht den Vorstellungen von Black/Litterman (1992). Stattdessen erlangt ihr An-
satz erst durch unterschiedliche, kurzfristige Renditeeinschitzungen der Marktteilnehmer sei-
ne eigentliche Bedeutung, sodass das ,kurzfristige Tangentialportfolio* keine Aussagekraft
besitzt. Im Gegensatz dazu wird das ,,langfristige Tangentialportfolio® auf Basis langfristig
erwarteter Renditen als eigentliches Marktportfolio und damit als strategische Benchmark

verstanden.

Diese Uberlegungen sind freilich eher theoretischer Natur, denn in der Realitit werden alle
Marktteilnehmer wohl kaum identische, kurzfristige Renditeerwartungen (iiber einen lingeren

Zeitraum) haben. Andernfalls giibe es auch keine aktive Anlalgepolitik.3 66

Steigt der Wert des Risikoaversionsparameters auf iiber 7, so wandert das Markowitz-Portfo-
lio auf der Markowitz-Effizienzlinie {iber das kurzfristige Tangentialportfolio hinaus und er-
zielt eine geringere Rendite bei geringerem Risiko. Dieser Sachverhalt wird unten ausfiihr-

licher erléutert.

Im Gegensatz zum Markowitz-Portfolio erfolgt die Anpassung an einen verdnderten Risiko-
aversionsparameter beim Marktportfolio nicht iiber die Portfoliostruktur, sondern iiber die

erwarteten Renditen. Wihrend die Portfoliogewichte nach wie vor den relativen Marktkapita-

34 Vgl. Anhang A.1.2.

% Vgl. Tab. 6 und Anhang A.II1.2.3 sowie im Folgenden Anhang A.IIL.3.2.

366 Vgl. diese Uberlegungen mit den Ausfithrungen in Kapitel IV.2.1.2.3.
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lisierungen entsprechen und das Portfoliorisiko 7,38% und der HPI etwa 0,12 betrigt, steigt
die Rendite des Marktportfolios linear mit dem Risikoaversionsparameter.”®’ Dies ist jene
Rendite, die alle (gleich risikoaversen) Marktteilnehmer erwarten, um in das Marktportfolio

zu investieren.

Der Renditeanstieg bewirkt eine Zunahme des Sharpe Ratios bei gleichem Portfoliorisiko. Je
risikoaverser folglich die Anleger, umso mehr Entschidigung verlangen sie fiir das Risiko ei-

ner Investition in das Anlageuniversum.

Anders als beim Markowitz-Portfolio sind Struktur sowie Kennzahlen des Marktportfolios zu
den Zeitpunkten 2006 Q3 und 2008 Q2 nahezu identisch,’®® das Marktportfolio ist also nach

wie vor stabil.

Auch das BL-Portfolio ist viel robuster als das Markowitz-Portfolio.>®® Dies ist mit der star-

ken Orientierung am Marktportfolio erkldrbar, welches auf eine Verdnderung von ¥ struktu-

rell iberhaupt nicht reagiert. Bei hoher Risikotoleranz fillt insbesondere auf, dass die Ge-
wichtung der rentablen und daher riskanten Mirkte ,,Boston®, ,,Phoenix* und ,,Los Angeles*
stiarker, die der weniger volatilen Mirkte ,,Philadelphia“ und ,,Miami‘““ bedeutend schwicher
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ausfillt,””” was zu einem erkennbaren Anstieg des Portfoliorisikos um knapp ein halbes Pro-

zent fithrt und den HPI auf etwa 0,16 vergroBert.

Aufgrund der starken Orientierung am Marktportfolio nimmt die Rendite des BL-Portfolios
mit dem Risikoaversionsparameter zu, wenngleich der Renditeanstieg durch den Einfluss des
Markowitz-Portfolios ein wenig geddmpft wird. Steigt die Rendite des Marktportfolios im un-
tersuchten Wertebereich von 5,55% auf 10,45% um 4,90% linear an, so nimmt die Rendite
des BL-Portfolios lediglich um 4,71% zu. Dieser Anstieg von 5,62% auf 10,33% erfolgt an-

nihernd linear und hat eine ebenfalls fast lineare Zunahme des Sharpe Ratios zur Folge.

7 Vgl. hierzu auch Kapitel IV.2.1.2.3.

%% Vgl. Anhang A.I1.2.3 mit Anhang A.II1.2.3 bzw. Anhang A.IV.5.1 mit Anhang A.IV.5.8.
%" Vgl. Anhang A.IIL.2.3.

70" Vgl. auch Anhang A.IIL.1.3.
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Bemerkenswert ist ferner die Tatsache, dass ein sehr risikoscheuer Anleger (¥ =10) im BL-

Modell eine niedrigere Abfindung fiir eingegangenes Risiko, ein wenig risikoscheuer Anleger

(7 =1) hingegen eine hohere Abfindung als auf lange Sicht verlangt.>”!

Risikoaversionsparameter Sharpe Ratio Sharpe Ratio
(BL-Portfolio) (Marktportfolio)
1 0,08 0,07
10 0,73 0,74

Tab. 7: Sharpe Ratios von BL- und Marktportfolio in Abhdngigkeit des Risikoaversionspara-
meters (2008 Q2)*"*

Dies ist auf die unterschiedlichen Renditeniveaus zuriickzufiihren und am besten anhand von
Anhang A.II1.3.2 erkldrbar. Liegt die Markowitz-Effizienzlinie bei relativ kleinem Risiko-
aversionsparameter noch oberhalb der Markteffizienzlinie, so vertauschen sich die Verhéltnis-
se mit steigendem Risikoaversionsparameter aufgrund seines Skalierungseffektes. Bei gerin-

ger Risikoaversion (¥ = 3) liegt die BL-Effizienzlinie, der eine Mischung aus lang- und kurz-

fristig erwarteten Renditen zugrunde liegt, damit etwas oberhalb, bei hoher Risikoaversion

(7 =10) etwas unterhalb der Markteffizienzlinie.

Der geringe Abstand zwischen beiden Effizienzlinien lédsst sich erneut mit der starken Orien-
tierung am langfristigen Optimum begriinden und sorgt dafiir, dass auch das BL-Portfolio

nicht weit vom Marktportfolio entfernt liegt. Sowohl bei ¥ =3 als auch ¥ =10 befindet es

sich zwischen Markowitz- und Marktportfolio, aus der ,,Renditekorrektur nach oben* wird bei
ausgepriagtem Sicherheitsdenken somit eine ,,Renditekorrektur nach unten®. Da sich die An-
passung des Portfoliorisikos zudem in Grenzen hilt, liegt das Sharpe Ratio des BL-Portfolios
im ersten Fall oberhalb, im zweiten Fall unterhalb des Sharpe Ratios des Marktportfolios und

damit stets zwischen diesem und dem Sharpe Ratio des Markowitz-Portfolios. Erscheint also

1 Vgl. Tab. 7.

2 Quelle: Auswertungen des Datensatzes von PPR.
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dem wenig risikoaversen Anleger, der langfristig keine besonders hohen Renditen fordert, die
kurzfristig erreichbare Portfoliorendite sehr attraktiv, so ist der eher sicherheitsorientierte
Investor, der langfristig einen viel hoheren Riickfluss erwartet, von der kurzfristig erzielbaren

Portfoliorendite weitaus weniger begeistert.

Nun erfolgt eine gesonderte Risikobetrachtung. Aufgrund des steigenden Risikoaversions-
parameters wandert das Markowitz-Portfolio auf der Effizienzlinie sehr weit nach links und
wird durch zunehmende Umschichtung auf weniger volatile Assets wie Seattle und Los Ange-
les weniger riskant (7,26%) als das Marktportfolio (7,38%). Wegen des Einflusses des Mar-
kowitz-Portfolios auf das BL-Portfolio wird auch dieses von der Linksbewegung erfasst,
wenngleich - aufgrund der starken Orientierung am Marktportfolio - weitaus schwicher. Die
Anderung der Portfoliogewichte bewirkt hier anfangs eine starke, dann immer geringere Ri-

sikoreduktion, wobei die Standardabweichung des BL-Portfolios bei ¥ =10 etwa 7,31% und

bei ¥y — o etwa 7,26% erreicht.’”

Gibe man die starke Orientierung am Marktportfolio mehr und mehr auf, was sich z.B. durch
einen groBeren RETT oder einen im Falle von 6 <2 (J >2) kleineren (groBeren) Sensitivi-
tiatsparameter bewerkstelligen lieBe, so wiirde sich die Risikountergrenze fiir ¥ < oo sukzes-
sive nach links, hochstens jedoch nur bis zur Standardabweichung des Markowitz-Portfolios

verschieben. Diese erreicht bei ¥ — co ihr Minimum o, =6,33%.

Am Ende dieses Kapitels sei betont, dass die durchgefiihrten Untersuchungen zur verénderten
Risikoeinstellung einen eher theoretischen Charakter haben. Denn insbesondere bei hoher Ri-
sikoaversion ist es denkbar, dass die langfristig geforderte die kurzfristig erwartete Portfolio-

rendite haufig tibersteigt, wodurch der Anreiz zu taktischer Asset Allocation verloren geht.

Im Extremfall kann ein ausgeprigtes Sicherheitsbediirfnis aller Marktteilnehmer sogar zu

stets unerfiillbaren Anforderungen an die Assetrenditen im Anlageuniversum und damit zu ei-
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Fiir =10 vgl. auch Anhang A.IIL.2.3.
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nem Zusammenbruch des gesamten Marktes fithren. In der Realitdt wird es aber freilich nicht

. .. . ., 374
soweit kommen, zumal das Gros der Marktakteure nur schwach risikoavers zu sein scheint.

1v.2.2.2.4 Variation der risikofreien Rendite

1) Optimierungszeitpunkt: 2008 Q2

2) Risikoaversionsparameter: 3

3) Risikofreie Rendite: 3,00% bis 7,00%
4) Proportionalitdtsfaktor: 0,3

5) Real Estate Transparency Index: 1,15

6) Sensitivititsparameter: 3,0

Als vierter Parameter wird die risikofreie Rendite c.p. verdndert, was zu dhnlichen Ergebnis-
sen wie in Kapitel IV.2.1.2.4 fiihrt. Wie dort sei unterstellt, dass eine Variation der risiko-
freien Rendite keine Auswirkungen auf die erwarteten Uberschussrenditen bzw. die Uber-

schussrenditen im Markgleichgewicht hat.

Wihrend die Strukturen und damit die HPIs von BL-, Markowitz- und Marktportfolio para-
meterunabhéngig sind, steigen bzw. sinken die Portfoliorenditen in gleichem Maf3e wie der ri-
sikofreie Zinssatz.”” Dagegen bleiben die Portfolio-Uberschussrenditen wie die Portfoliori-

siken unverédndert, was zu konstanten Sharpe Ratios im untersuchten Wertebereich fiihrt.

Das Markowitz-Portfolio besteht demnach - unabhidngig von der risikofreien Rendite - zu
87,70% aus Denver und zu 12,30% aus Seattle, die Gewichte des Marktportfolios hingegen
entsprechen den relativen Marktkapitalisierungen der Assets im Zeitpunkt 2008 Q2.%”® Neben
Boston, Chicago, Los Angeles und Phoenix sind Denver als auch Seattle im BL-Portfolio
starker als im Marktportfolio gewichtet, was auf den Einfluss des hoch konzentrierten Marko-
witz-Portfolios zuriickzufiihren ist und weiterhin zur Folge hat, dass der HPI des BL-Portfo-
lios (0,13) zwischen den HPIs von Markowitz- (0,78) und Marktportfolio (0,12) liegt. Dieser

Einfluss ist ebenso anhand der stets positiven Renditedifferenz von etwa 6,67% - 6,64% =

7 Vgl. auch Kapitel I11.1.3.3 sowie die dort angefiihrte Literatur.

7 Vgl. Anhang A.II1.2.4.
76 Vgl. Anhang A.IV.5.8.
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0,03% sowie des marginal hoheren Risikos des BL-Portfolios (7,44%) im Vergleich zum
Marktportfolio (7,38%) erkennbar.”’

SchlieBlich ist auch das Sharpe Ratio des BL-Portfolios (0,22405) etwas hoher als jenes des
Marktportfolios (0,22150), was hauptsidchlich damit zu tun hat, dass die kurzfristig erwarte-
ten Renditen mehrheitlich (mit Ausnahme von Boston und Chicago) iiber den langfristigen

Marktgleichgewichtsrenditen liegen. So liefert das Markowitz-Portfolio ein weitaus hoheres

Sharpe Ratio von 0,48246.3’78

Von der Parameterunabhingigkeit der Portfolio-Uberschussrenditen, -strukturen und damit
-risiken sowie der Tatsache, dass sich die Portfoliorenditen in gleichem Maf3e wie der vari-
able, risikofreie Zinssatz verdndern, kann auf eine vertikale Parallelverschiebung aller Effizi-
enzlinien um die Differenz des risikofreien Zinssatzes geschlossen werden. Dies entspricht

den Ergebnissen in Kapitel IV.2.1.2.4 und ist in Anhang A.II1.3.3 fir R, =5,00% (Aus-

gangsfall) bzw. R, =7,00% dargestellt.

Die Effizienzlinien sowie optimalen Portfolios im Ausgangsfall sind bereits aus den Anhén-
gen A.IIL.3.1 und A.IIL.3.2 bzw. A.IIl.1.1 bis A.IIL.1.3 bekannt. Steigt die risikofreie Rendite
um 2,00% auf 7,00%, so verschieben sich die Effizienzlinien und die darauf liegenden, opti-
malen Portfolios um ebenfalls 2,00% nach oben.’” Damit betrdgt die ,,neue” Rendite des
Marktportfolios 8,64% (zuvor 6,64%), die des Markowitz-Portfolios 11,69% (zuvor 9,69%)
und die des BL-Portfolios 8,67% (zuvor 6,67%). Weder kommt es zu horizontalen Bewe-
gungen, noch zu Anderungen in den Portfoliostrukturen. Im Ergebnis bleiben die Sharpe Ra-

tios gleich, und das BL-Portfolio liegt nach wie vor zwischen Markowitz- und Marktportfolio.

Mit der Uberlegung, dass sich die Portfoliorenditen sowohl zum Zeitpunkt 2006 Q3 als auch
2008 Q2 in exakt dem gleichen Mal3e wie der risikofreie Zinssatz verdndern, wird schlielich
verstandlich, warum alle Portfoliorenditekurven in den Anhidngen A.I1.2.4 und A.II1.2.4 die

identische Steigung aufweisen.

77 Vgl. Anhang A.IV.5.8.

% In Anhang A.IV.5.8 wurden die Sharpe Ratios erneut auf 2 Nachkommastellen gerundet.

7 Vgl. Anhang A.IIL.3.3.
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Iv.2.2.3 Optimale Portfolios im Uberblick

1) Optimierungszeitpunkt: 2008 Q2

2) Risikoaversionsparameter: 1 bis 10

3) Risikofreie Rendite: 3,00% bis 7,00%
4) Proportionalitditsfaktor: 0,3

5) Real Estate Transparency Index: 1,10 bis 2,00

6) Sensitivitdtsparameter: 0,5 bis 5,0

Anhang A.IIl.4 fasst die wichtigsten Ergebnisse der vorangegangenen Sensitivitdtsanalysen
zum Zeitpunkt 2008 Q2 zusammen, wobei die im Ausgangsfall optimalen Portfolios wie

schon in Anhang A.Il.4 als weille Punkte gekennzeichnet sind.

Vergleicht man beide Grafiken, so erkennt man, dass sich die Rendite und das Risiko des
Markowitz-Portfolios sehr stark, des BL-Portfolios kaum und des Marktportfolios nahezu gar
nicht verdandert haben. Dies ist Ausdruck der intertemporalen Stabilitdt des Marktportfolios

als auch der hohen Sensitivitit des Markowitz-Portfolios.

Aufgrund der Renditekompression wandert das BL-Portfolio ndher an das Marktportfolio
heran, wenngleich es von diesem aufgrund des RETI-Wertes von 1,15 > 1,00 sowie des mo-
deraten Sensitivititsparameterwertes von 3,0 nach wie vor abweicht. Bei steigendem RETI
hingegen vergroBert sich der Abstand zwischen den beiden, da sich das BL-Portfolio in Rich-

tung Markowitz-Portfolio bewegt.

Wie bereits in Anhang A.IL.4 stellen die Pfeilbasen in Anhang A.Ill.4 die Unter-, die Pfeil-
spitzen die Obergrenzen der untersuchten Wertebereiche der Modellparameter dar. Folglich
befindet sich im griinen Punkt dasjenige BL-Portfolio, auf das der Sensitivititsparameter
keinen Einfluss hat. Liegt der RETI-Wert zwischen 1,15 und 2,00, so verstirkt ein steigender
Sensitivitidtsparameter die Ausrichtung am Marktportfolio3 % und schiebt das BL-Portfolio
entlang des roten Pfeils nach links. Liegt der RETI-Wert hingegen iiber 2,00 und das BL-Port-

folio somit rechts oberhalb des griinen Punktes, so beschleunigt ein steigender Sensitivititspa-

30 Vgl. auch Anhang A.L6.
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rameter den Ubergang zum Markowitz-Portfolio. Zugleich ist diese simultane Parameterver-

dnderung mit einer abnehmenden Konvexitit des blauen Pfeils verbunden.

Pfeilfarbe Parameter Parameterwert Parameterwert
(Pfeilspitze) (Pfeilbasis)
Schwarz Risikoaversionsparameter 10 1
Griin Risikofreie Rendite 7,00% 3,00%
Blau RETI 2,00 1,10
Rot Sensitivititsparameter 5,0 0,5

Tab. 8: Grafische Erlduterungen zur Variation von Modellparametern (2008 Q2)

Eine steigende Risikoaversion verringert sukzessive sowohl die Rendite als auch das Risiko
des Markowitz-Portfolios, erhoht indes die Rendite, nicht jedoch das Risiko des Marktport-
folios. Beides wirkt sich auf das BL-Portfolio als Mischportfolio aus. Zum einen steigt dessen
Rendite, wenngleich aufgrund des dimpfenden Einflusses des Markowitz-Portfolios weniger
stark als die Rendite des Marktportfolios, zum anderen bewirkt die starke Risikoreduktion
beim Markowitz-Portfolio eine (wenn auch viel geringere) Risikoreduktion beim BL-Port-
folio. Wie in Kapitel IV.2.2.2.3 beschrieben fillt diese umso schwicher aus, je risikoaverser
alle Anleger bereits sind, sodass sich das Risiko des BL-Portfolios einer parameterspezi-

fischen Untergrenze - im Ausgangsfall waren dies 7,26% - asymptotisch néhert.

Taktische Asset Allocation bewirkt bei geringer Risikoaversion eine Korrektur von Markt-
portfoliorendite und -risiko nach oben, bei hoher Risikoaversion hingegen nach unten. Bei

y =7 kommt es daher zu Uberschneidungen der schwarzen Pfeile in Anhang A.IIL4, wenn-

gleich erstaunlicherweise nicht in einem einzigen Punkt, sondern stattdessen in einem eng ab-
gegrenzten Bereich. In diesem ,,Graubereich* liegt das BL-Portfolio nicht immer zwischen
Markowitz- und Marktportfolio, was auf die speziellen, mathematischen Modellzusammen-
hinge und Kalibrierungen sowie auf die gewihlten Parameterausprigungen zuriickzufiihren

ist und als Modellinkonsistenz gewertet werden kann. Da der Graubereich aber recht schmal
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ist und der in einer Vielzahl von Studien ermittelte, empirische Risikoaversionsparameterwert

von etwa 3 weit kleiner als 7 ist, darf man diese Inkonsistenz getrost vernachlidssigen.

Die griinen Pfeile in Anhang A.IIl.4 zeigen die Verdnderung der Portfoliorenditen bei Vari-
ation des risikofreien Zinssatzes im untersuchten Wertebereich von 3,00% bis 7,00%. So be-
tragen die Renditen an den Pfeilspitzen exakt 2,00% mehr bzw. an den Pfeilbasen exakt
2,00% weniger als im Ausgangsfall. Im Gegensatz zu den Portfoliorenditen verdndern sich

die Portfoliorisiken nicht, weshalb die griinen Pfeile erneut lediglich vertikal verlaufen.

Zum Schluss erfolgt nochmals eine Gegeniiberstellung der Anhéinge A.Il.4 und A.IIl.4 bzw.
der darin abgebildeten Portfolios im Ausgangsfall. Das Marktportfolio beruht auf langfristig
erwarteten, stabilen Renditen und ist demnach ein ,,Ruhepol®. Im Gegensatz dazu bewegt sich
das Markowitz-Portfolio innerhalb der durch konditionale Optimierung festgelegten Rendite-
und Risikogrenzen betrichtlich, was mit den kurzfristig stark schwankenden Prognosewerten

erklarbar ist.

Das BL-Portfolio als Mischform™' der beiden vereint damit sowohl die lang- als auch kurz-
fristige Sichtweise und ist in Abhéngigkeit der Modellparameter mehr oder weniger stark am
langfristigen Marktgleichgewicht ausgerichtet. Je stirker die Gleichgewichtsorientierung, des-
to identischer die Strukturen von BL- und Marktportfolio, d.h. umso stabiler das BL-Portfo-

lio und umso geringer die Umstrukturierungs- bzw. Transaktionskosten im Zeitablauf.

Je bedeutender hingegen die kurzfristige Sichtweise, umso volatiler das BL-Portfolio. Die
aufgrund von Portfolioumschichtungen nun hédufiger anfallenden Transaktionskosten schma-
lern jedoch kurzfristige Portfoliogewinne und damit den Nutzen einer rein aktiven Anlagepo-
litik, sofern diese angesichts der relativ geringen Fungibilitit von Immobilien iiberhaupt um-

setzbar ist.

31 Eine Ausnahme stellt der oben beschriebene Graubereich dar.
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Iv.2.3 Variation des Optimierungszeitpunktes

1) Optimierungszeitpunkt: 2006 Q3 bis 2008 Q2
2) Risikoaversionsparameter: 3

3) Risikofreie Rendite: 5,00%

4) Proportionalitditsfaktor: 0,3

5) Real Estate Transparency Index: 1,15

6) Sensitivititsparameter: 3,0

AbschlieBend ist zu priifen, wie die Portefeuilles auf eine Variation des Optimierungszeit-
punktes reagieren. Fiir 2 Quartale, namlich 2006 Q3 und 2008 Q2, liegen bereits erste Ergeb-
nisse vor, wobei Anhang A.IV.3 die wichtigsten grafisch zusammenfasst. Eine Zwei-Peri-
oden-Betrachtung liefert jedoch noch keinen umfassenden Uberblick iiber die Portfoliosensi-
tivitdten im gesamten Prognosezeitraum 2006 Q3 bis 2008 Q2. Diesen sollen die nun fol-

genden Ausfithrungen geben.

Neben den zeitpunktspezifischen Rendite- und Marktkapitalisierungsprognosen geht nach wie
vor die historische Kovarianzmatrix auf Basis der Renditen von 1982 Q1 bis 2006 Q2 in die
Optimierungsroutine ein. Alle restlichen Modellparameter besitzen die gleichen Werte wie im

Ausgangsfall.

Die Anhiinge A.IV.2 und A.IV.5.1 bis A.IV.5.8 beschreiben c.p. die Auswirkungen einer Ver-
dnderung des Optimierungszeitpunktes, wobei die Portfoliostrukturen und -kennwerte am Be-
ginn (2006 Q3) und am Ende (2008 Q2) des Prognosezeitraums bereits aus den Kapiteln
IV.2.1.1 und IV.2.2.1 bekannt sind.

Gemill Anhang A.IV.2 ist der zeitliche Einfluss auf das Markowitz-Portfolio betréchtlich.
Damit es etwa nicht nur in 2006 Q3, sondern auch in 2006 Q4 optimal ist, ist eine Umschich-
tung von Phoenix (100,00%) auf Denver (95,90%) und Los Angeles (4,10%) innerhalb nur
eines Quartals notwendig. Dies erscheint aufgrund der geringen Fungibilitidt von Immobilien

geradezu unmoglich.
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Auch spiter sind die Portfolioumschichtungen zum Teil erheblich, wenngleich nicht derart
massiv. So ist ab 2007 die Beriicksichtigung von Seattle sinnvoll, im dritten Quartal sollte es
zu gut 30% im Portfolio vertreten sein. Zum Zeitpunkt 2007 Q2 sind 6,24% des investierten
Geldes in Philadelphia angelegt, ein Quartal spéter hingegen wieder aus diesem Markt abge-
zogen. Des Weiteren ist eine Investition in Los Angeles nur Ende 2006 (4,10%) bzw. 2007

(1,64%) vorteilhaft, ansonsten riickt die kalifornische Metropole aus dem Anlagefokus.

All das zeigt die Unmoglichkeit, den Empfehlungen des klassischen Markowitz-Ansatzes
nachzukommen. Insbesondere wegen der geringen Fungibilitit sowie der hohen Transaktions-
kosten, die bei jeder signifikanten Umschichtung anfallen, erscheint der Ansatz wenig prakti-

kabel.

Mit den im Zeitablauf zum Teil extremen Umschichtungen, aus denen ein zwischen 1,00 und
0,55 stark schwankender HPI resultiert, veridndern sich auch die Rendite und das Risiko des
Markowitz-Portfolios, wobei die intertemporalen Risikoverdnderungen aufgrund der kons-
tanten, historischen Kovarianzmatrix relativ gering ausfallen. Hingegen sinkt die Portfolioren-
dite bis Ende 2007 betréchtlich und steigt danach wieder leicht an, was auf eine Erholung des

durch das Anlageuniversum beschriebenen Gesamtmarktes hindeutet.”®

Der vorangegangene Abschwung wird auch im Verlauf des Sharpe Ratios in Anhang A.IV.2
deutlich. Von 2006 Q3 bis 2007 Q4 fillt es durchgehend von 1,35 auf 0,46, sodass ein Anle-
ger nur noch ein gutes Drittel der Uberschussrendite je Risikoeinheit erhilt. Ab dem Jahr

2008 verbessert sich das Investitionsklima jedoch wieder.

Langfristig betrachtet fallen derartige Schwankungen kaum auf. Zu jedem Prognosezeitpunkt
behilt das Marktportfolio seine Struktur fast perfekt bei, bei einem Risiko von etwa 7,38%
liefert es stets eine Rendite um die 6,63%. Damit verharrt das Sharpe Ratio bei einem Wert
von 0,22 und der HPI bei einem Wert von 0,12.

Langfristig wird ein Investor, der eine passive Anlagestrategie verfolgt, also eine Rendite von

6,63% p.a. erzielen. Diese Gleichgewichtsrendite entspricht der marktkapitalisierungsgewich-

2 Vgl. auch Anhang A.L1.
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teten Summe der durch Umkehroptimierung ermittelten Marktgleichgewichtsrenditen im An-
lageuniversum, welche im Zeitablauf ebenfalls annidhernd konstant sind.*® GemiB Black/Lit-
terman (1992) sind solche Marktgleichgewichtsrenditen bessere Schitzer fiir langfristig er-
wartete Renditen als historische Durchschnittsrenditen,3 8 auch wenn sich die Marktportfolio-

renditen in Tab. 9 verstindlicherweise kaum unterscheiden.

US-Biiroimmobilienmarkt Marktgleich- Historische
gewichtsrendite Durchschnittsrendite

Phoenix 7,18% 7,33%
Boston 7,09% 8,87%

San Francisco 6,71% 7.40%
Denver 6,66% 5,21%

Los Angeles 6,65% 6,78%
Chicago 6,57% 6,69%
Miami 6,50% 6,35%
Philadelphia 6,49% 6,89%
Houston 6,31% 4,00%
Seattle 6,24% 8,04%
Marktportfolio®™ 6,63% 6,67%

Tab. 9: Gleichgewichtsrenditen und historische Durchschnittsrenditen US-amerikanischer

. . . 1. 386
Biiroimmobilienmdirkte

Anhang A.IV.2 stellt ebenfalls das BL-Portfolio dar. Aufgrund seiner starken Orientierung am
Marktportfolio ist es zeitlich d@ulerst stabil und muss nur minimal umgeschichtet werden. So

besteht die Umstrukturierung im ersten Halbjahr 2007 hauptsichlich in einer Aufnahme von

5 Vgl. Anhang A.IV.1.

¥ GemiB Black/Litterman (1992), S. 30 sind historische Durchschnittsrenditen (bzw. historische, durch-
schnittliche Uberschussrenditen) nur mangelhafte Schiitzer erwarteter Renditen.

Die Berechnung der Gleichgewichts- und der historischen Durchschnittsrendite des Marktportfolios erfolgt
an dieser Stelle unter Verwendung durchschnittlicher, relativer Marktkapitalisierungen.

385

6 Quelle: Auswertungen des Datensatzes von PPR.
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Philadelphia und Miami in das Portfolio sowie einem sukzessiven Riickzug aus dem Markt

,,Phoenix‘, was mit einer Reduktion des HPI von 0,16 auf 0,13 verbunden ist.

Bis Anfang 2008 fillt die Portfoliorendite von 6,95% auf 6,66% und das Portfoliorisiko von
7,85% auf 7,43%, wofiir in erster Linie die kurzfristig sinkenden Renditen, in geringem Mafe
aber auch die marginal verdnderte Portfoliostruktur verantwortlich sind. Danach zeichnet sich
der immobilienzyklische Aufschwung auch im BL-Portfolio durch wieder steigende Renditen
ab. Insgesamt verdndern sich aber sowohl die Portfoliorendite als auch das Portfoliorisiko
nicht sonderlich stark, weshalb das Sharpe Ratio stets einen Wert zwischen 0,22 und 0,25 an-

nimmt.

Anhang A.IV.4 macht den Einfluss des Optimierungszeitpunktes noch deutlicher. Aufgrund
des immobilienzyklischen Abschwungs fillt die Rendite des Markowitz-Portfolios bis Ende
2007 auf 9,13% und verbessert sich spéter allméhlich wieder. Zugleich bewirken die Rendite-
schwankungen gravierende Portfolioumstrukturierungen, die im Groflen und Ganzen ebenfalls
zu einer anfanglichen Reduktion und nach Durchschreiten der Talsohle zu einem Wiederan-

stieg des Portfoliorisikos fiihren.

Die Beschriankung auf 10 US-amerikanische Biiroimmobilienmérkte sowie der Verlauf der
Renditen in Anhang A.I.1 verleiteten bereits zu der Annahme, dass die immobilienzyklischen
Zusammenhédnge und mit thnen die Korrelationen zwischen den Assetrenditen iiber lidngere
Zeit bestehen. Verkniipft man diese Hypothese mit den obigen Erkenntnissen, so pendelt das
Markowitz-Portfolio diagonal im Rendite-Risiko-Diagramm - ob mal im, mal gegen den Uhr-
zeigersinn, ist hier unerheblich. Aufgrund der im Zeitablauf unterschiedlich starken Auspri-
gung von Immobilienzyklen® ist diese Pendelbewegung zudem mit einem mehr oder minder

starken Auf- und Abdriften verbunden.

Diese Schlussfolgerungen gelten auch fiir das BL-Portfolio. Da es als Mischportfolio jedoch
mehr am Marktportfolio ausgerichtet ist und sich damit ndher am ,,Gravitationszentrum* oder
»intertemporalen Ruhepol* befindet, pendelt und driftet es wesentlich schwicher als das Mar-

kowitz-Portfolio.

#7 Vgl. Anhang AL1.
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Die intertemporalen Rendite- und Risikodnderungen des Marktportfolios fallen dagegen so
gering aus, dass sich seine Lage im Rendite-Risiko-Diagramm praktisch nicht verdndert. In

Anhang A.IV 4 ist es daher als einzelner, roter Punkt dargestellt.

Somit ist das BL-Portfolio viel ausgewogener als das Markowitz-Portfolio, einzelne Investiti-
onsentscheidungen miissen meist nur minimal korrigiert werden. Der Anleger erhilt ein effi-
zientes, gleichgewichtsorientiertes und letztlich realisierbares Portfolio, welches er nur wenig
umschichten muss. Dadurch bleiben auch die Transaktionskosten gering. Trotzdem finden
temporidre Marktentwicklungen (Immobilienzyklen) ausreichend Beriicksichtigung, was dazu

fiihren kann, dass das Marktportfolio als strategische Benchmark geschlagen wird.
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\Y Schlussbemerkungen

Mit der Variation des Optimierungszeitpunktes sind alle Sensitivitdtsanalysen abgeschlossen.
Es folgt eine kurze Endbetrachtung mit der Zusammenfassung der Dissertation und einigen

Vorschldgen zur Weiterentwicklung und Verbesserung des modifizierten Ansatzes.

Ziel der vorliegenden Arbeit war die Entwicklung eines Modells zur Real Estate Asset Allo-
cation. Motiviert durch die global zunehmende Bedeutung des Immobilien-Portfoliomanage-
ments und die begrenzte Eignung des Markowitz-Ansatzes in der Praxis wurde nach einer
knappen Einfiihrung und der Darstellung aktueller Entwicklungen im Immobilien-Investment
ein Katalog mit wesentlichen Anforderungen an ein Allokationsmodell erstellt, der als Grund-

lage weiterer Uberlegungen diente.

Hiernach erfolgte eine ausfiihrliche Beschreibung des BL-Ansatzes, der sodann stark modifi-
ziert wurde, um eine Ubertragung auf die Assetklasse Immobilien zu ermdglichen. Dabei
fanden die Transparenz von Immobilienmirkten sowie die intertemporale Portfoliosensitivitit
angesichts hoher Transaktionskosten und geringer Fungibilitit von Immobilien besondere

Beachtung.

Das entworfene, gleichgewichtsorientierte Modell dient der Allokation realisierbarer und effi-
zienter Immobilienportfolios bei variablem Prognosehorizont und gestattet die Abgabe in-
dividueller Einschédtzungen zu zukiinftigen Immobilienmarktentwicklungen, was sich als tak-
tische Asset Allocation im immobilienzyklischen Kontext auffassen ldsst. Durch die Parame-
trisierung der fiir Inmobilienanlageentscheidungen wesentlichen Markttransparenz hat der In-
vestor nun die Moglichkeit, die Sicherheit seiner Einschitzungen an die Verfiigbarkeit von
Immobilienmarktdaten zu kniipfen: Je intransparenter ein Markt, desto bedeutender sind die
individuellen Ansichten des Anlegers und umso groBer ist deren Einfluss auf die Portfolio-

strukturierung. Auf diese Weise erfdhrt auch die zu Beginn der vorliegenden Arbeit konsta-
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tierte, weltweite ()ffnung der Immobilienmirkte in der Real Estate Asset Allocation unmittel-

bare Beriicksichtigung.

Des Weiteren ist die intertemporale Robustheit von Immobilienportefeuilles nach Belieben
steuerbar, sodass sich nicht nur reagible Portfolios als Ausdruck einer aktiven Anlagepolitik,
sondern auch duBerst stabile Allokationen vor dem Hintergrund hoher Transaktionskosten und
geringer Fungibilitit bilden lassen. Modellgestiitzt kann jeder Investor somit selbst festlegen,

wie stark er ein diversifiziertes Portfolio im Zeitablauf umschichten mochte.

Zu der Erkenntnis, dass das vorgestellte Modell in der praktischen Anwendung brauchbare
Ergebnisse liefert, gelangt man nach einer eingehenden Modellevaluation, fiir die ein US-
amerikanisches Marktforschungsunternehmen Mitte 2006 umfangreiche Datensétze zur Ver-
fiigung stellte. Sie umfassten bis in das Jahr 1982 zuriickreichende Renditezeitreihen US-ame-
rikanischer Biiroimmobilienmiérkte (Total Returns) auf Quartalsbasis mitsamt der jeweiligen

Flachennachfrageentwicklung sowie den entsprechenden Prognosen bis Mitte 2008.

Ergénzt wurden diese Angaben durch den von JLL veroffentlichten RETI der USA, welcher
im Rahmen der Modellpriifung neben der Portfoliosensitivitit, der Risikoeinstellung des In-

vestors, dem Optimierungszeitpunkt und dem risikofreien Zinssatz variiert wurde.

In Gegeniiberstellung mit dem Markowitz- sowie dem Marktportfolio lieB sich schlieBlich
zeigen, dass das BL-Portfolio alle wesentlichen, im Anforderungskatalog formulierten Eigen-
schaften aufweist und das neue Modell von daher auch fiir den praktischen Einsatz geeignet

ist.

Gleichwohl birgt der vorgestellte Ansatz noch einige Schwichen in sich, die abschlielend

besprochen werden miissen.

Probleme verursacht z.B. die Annahme, dass der risikolose Zins im Zeitablauf konstant bleibt.
Sie bezieht sich jedoch nicht auf das eigentliche, auf Uberschussrenditen aufbauende Alloka-
tionsmodell, sondern vereinfacht allein dessen Evaluation. Somit hitte die Verwendung re-

aler, historischer Renditen ,,risikofreier* Anlagen zwar eine hohere Authentizitiat der Modell-
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ergebnisse zur Folge, die vorteilhaften Modelleigenschaften blieben aber weiterhin vorhan-

den.

Bedenklich erscheint dagegen die Hypothese einer konstanten Kovarianzmatrix und Normal-
verteilung von Immobilienmarktrenditen. Wennschon beides aufgrund der Zyklizitit von Im-
mobilienmérkten - zumindest in Ansétzen - plausibel sein mag, weicht die Realitdt dennoch

hiufig von derartigen Idealvorstellungen ab.**®

Verwiesen sei daher auf zwei Verodffentlichungen von Meucci, die eine Erweiterung des klas-
sischen BL-Ansatzes unter Beriicksichtigung nicht-normalverteilter Assetrenditen zum Ge-
genstand haben,™ sowie auf die in den Kapiteln II1.1.2.1 und II1.2.1.1.2 beschriebenen Alter-
nativen der Kovarianzschitzung. In diesem Zusammenhang ist auch die Spezifikation einer

anderen Nutzenfunktion denkbar,*®® was signifikante Allokationsunterschiede zur Folge hiitte.

Ebenso hat die Risikoeinstellung des Investors erhebliche Auswirkungen auf die Portfolio-
struktur. Eine korrekte Quantifizierung anhand des Risikoaversionsparameters ist daher uner-

lasslich, im wirklichen Leben allerdings durchwegs problematisch.

Angreifbar ist zudem die Tatsache, dass der RETI eines Landes und nicht seiner Immobilien-
mirkte zur Transparenzmessung verwendet wurde. Bislang existiert jedoch keine einheitliche,
entsprechende Kennzahl auf regionaler oder gar lokaler Ebene, was vermutlich auf die oft
dhnliche Datenquantitidt und -qualitit prominenter Immobilienmiérkte eines Landes sowie den

erheblichen Forschungsaufwand zuriickzufiihren ist.

Steuerliche Aspekte blieben in dieser Arbeit unberiicksichtigt, um eine hochgradige Komple-

xitdt des Allokationsmodells und seiner Evaluation angesichts unterschiedlichster nationaler

391

bzw. internationaler Steuerarten und Investitionsstrukturen zu vermeiden.””" Auch wurde auf

% Erginzend sei erwihnt, dass bereits die duBerst unrealistische Annahme absolut gleichférmiger Schwin-

gungen von Immobilienmarktrenditen eher mit einer platykurtischen Verteilungsfunktion vereinbar scheint.

' Vgl. Meucci (2006 a) und Meucci (2006 b).

% Hinzuweisen ist etwa auf die in Kapitel III.1.2.4 beschriebene Moglichkeit einer zusitzlichen Risikoanpas-

sung sowie die Vorstellung einer sich im Zeitablauf dndernden und nicht notwendigerweise quadratischen
Nutzenfunktion des Investors, was die Notwendigkeit der Verwendung alternativer Risikomalle zur Folge

hitte.

" Einen Einblick in die Steuerproblematik bei Immobilieninvestitionen vermittelt z.B. Hamberger (2007).
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eine konkrete Bemessung von Transaktionskosten zur Portefeuillestrukturierung verzichtet,

was Grundlage weiterer Forschung werden konnte.

Das neue Modell lisst sich womdglich auch durch eine zeitliche Indexierung von Risiko- und
Sensitivitidtsparameter sowie eine im Grundsatz andere Spezifikation des Korrekturfaktors
verbessern, etwa dergestalt, dass Einschitzungen zu zukiinftigen Marktentwicklungen beson-

ders gezielt abgegeben werden und die Filter- nicht mehr zur Einheitsmatrix wird.**>

SchlieBlich ist eine Dynamisierung der Asset Allocation, d.h. eine simultane, mehrperiodige
Portfoliooptimierung, denkbar, was nur mit der soeben angesprochenen Quantifizierung von
Transaktionskosten zweckmilig wire. Beides zusammen wiirde die Komplexitit des An-
satzes aber noch weiter erhohen und eine Anwendung in der immobilienwirtschaftlichen Pra-

xis zusitzlich erschweren.

Insofern ldsst sich festhalten, dass das Modell dieser Arbeit zwar wiinschenswerte Ergebnisse
liefert, in vielerlei Hinsicht aber noch modifiziert und erweitert werden konnte. Dies gilt frei-
lich unter der Pramisse einer hinreichenden Quantitit und Qualitdt von Immobilienmarktda-
ten, welche mit der voranschreitenden Offnung der Immobilienmirkte immer besser erfiillt

werden diirfte.

Infolgedessen erwartet die Real Estate Asset Allocation auf Basis des BL-Ansatzes gewiss

eine grofle Zukunft.

¥ Vgl. den Anforderungskatalog in Kapitel I1.2.3. Damit ginge jedoch die unmittelbare Vergleichbarkeit des

resultierenden BL-Portfolios mit dem Markowitz- bzw. Marktportfolio verloren, weshalb die durchgefiihrte
Modellevaluation ex ante weniger aussagekriftig wiirde.
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A.l 1: Renditen von US-Biiroimmobilienmdirkten

Historische Kennwerte
(1982Q1 - 2006Q2)

Historische Korrelationsmatrix

Boston Chicago Denver Houston  Los Angeles Miami Philadelphia ~ Phoenix San Francisco  Seattle

Boston 1,0000

Chicago 0,8419 1,0000

Denver 0,6125 0,5418 1,0000

Houston 0,5334 0,5857 0,8870 1,0000

Los Angeles 0,6490 0,8212 0,2872 0,4603 1,0000

Miami 0,8722 0,7641 0,7339 0,7127 0,6663 1,0000

Philadelphia 0,8485 0,9054 0,3986 0,4135 0,8433 0,7522 1,0000

Phoenix 0,8478 0,7552 0,7797 0,6658 0,5263 0,8694 0,7744 1,0000

San Francisco 0,7852 0,8071 0,7669 0,7031 0,5682 0,7311 0,6935 0,8328 1,0000

Seattle 0,6465 0,7473 0,5456 0,4891 0,5097 0,5042 0,6829 0,6416 0,8404 1,0000
Boston Chicago Denver Houston  Los Angeles Miami Philadelphia  Phoenix San Francisco  Seattle

Boston 0,0111

Chicago 0,0067 0,0057

Denver 0,0068 0,0043 0,0110

Houston 0,0045 0,0035 0,0075 0,0064

Los Angeles 0,0062 0,0056 0,0027 0,0034 0,0083

Miami 0,0070 0,0044 0,0059 0,0043 0,0046 0,0058

Philadelphia 0,0067 0,0051 0,0031 0,0025 0,0058 0,0043 0,0057

Phoenix 0,0101 0,0064 0,0092 0,0060 0,0054 0,0075 0,0066 0,0127

San Francisco 0,0073 0,0053 0,0070 0,0049 0,0045 0,0049 0,0046 0,0082 0,0077

Seattle 0,0051 0,0042 0,0043 0,0029 0,0035 0,0029 0,0038 0,0054 0,0055 0,0055
Boston Chicago Denver Houston  Los Angeles Miami Philadelphia ~ Phoenix San Francisco  Seattle

Durchschnittsrendite 8,87% 6,69% 5,21% 4,00% 6,78% 6,35% 6,89% 7,33% 7,40% 8,04%

Standardabweichung 10,55% 7,52% 10,48% 8,02% 9,12% 7,61% 7,53% 11,27% 8,76% 7,45%

A.L.2: Historische Kennwerte
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Rang (2006) Rang (2004)*

RETI (2006)

RETI (2004)

Veranderung

OO NEOIN W=

=y

Australien 1,15 1,19 -0,04
USA 1,15 1,24 -0,09
Neuseeland 1,20 1,19 0,01
Kanada 1,21 1,37 -0,16
UK 1,25 1,24 0,01 Hochtransparent
Hong Kong 1,30 1,50 -0,20
Niederlande 1,37 1,37 0,00
Schweden 1,38 1,51 -0,13
Frankreich 1,40 1,62 -0,22
Singapur 1,44 1,55 -0,11
Finnland 1,63 1,64 -0,01
Deutschland 1,67 1,60 0,07
Siidafrika 1,77 2,37 -0,60
Dénemark 1,84 2,01 -0,17
Osterreich 1,85 2,08 -0,23
Iland 1,85 1,82 0,03
Belgien 1,88 1,92 -0,04
Spanien 1,91 2,19 -0,28 Transparent
Schweiz 1,94 1,68 0,26
Norwegen 1,96 2,15 -0,19
Italien 2,14 2,73 -0,59
Malaysia 2,21 2,30 -0,09
Japan 2,40 3,08 -0,68
Portugal 2,44 2,85 -0,41
Mexiko 2,51 3,14 -0,63
Tschechei 2,69 2,88 -0,19
Ungarn 2,76 2,88 -0,12
Polen 2,76 3,12 -0,36
Israel 2,86 3,21 -0,35
Taiwan 2,86 3,10 -0,24
Siidkorea 2,88 3,36 -0,48
Slovakei 2,99 na na
Chile 3,11 324 -0,13 Halbtransparent
Griechenland 3,13 3,31 -0,18
Russland 3,22 3,64 -0,42
Philippinen 3,30 3,43 0,13
Brasilien 3,31 3,62 -0,31
Slovenien BI85 na na
Thailand 3,40 344 -0,04
Argentinien 3,41 3,76 -0,35
Indien 3,46 3,90 -0,44
China 3,50 3,71 -0,21
Macau 3,65 na na
VAE 3,77 4,31 -0,54
Costa Rica 3,83 4,00 -0,17
Indonesien 3,90 411 -0,21
Tlrkei 4,04 4,50 -0,46
Peru 4,08 na na Wenig transparent
Ruménien 4,08 4,71 -0,63
Kolumbien 4,10 4,10 0,00
Uruguay 4,13 na na
Saudi-Arabien 4,14 4,67 -0,58
Panama 4,18 na na
Agypten 430 467 -0,37
Venezuela 4,43 na na Intransparent
Vietnam 4,69 4,60 0,09

Quelle: Jones Lang LaSalle (2006), S. 1-14

* Jones Lang LaSalle setzt die Range erst im Jahr 2006 gleich. m = 56 (2006) bzw. m = 49 (2004).

A.L.7: Real Estate Transparency Index
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@ Denver

O Los Angeles
@ Seattle

© Houston
@ Philadelphia

O Chicago @ San Francisco

@ Miami

@ Boston

Al 1.1: Markowitz-Portfolio und Markowitz-Effizienzlinie (2006 Q3)

@ Boston

@ San Francisco
@ Los Angeles @ Denver

@© Chicago
Miami

Philadelphia

O Housto
@ Seattle

A.Il.1.2: Marktportfolio und Markteffizienzlinie (2006 Q3)
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@ Boston

@ San Francisco

Q©Los Angeles

@© Chicago
Miami
Philadelphia

(© Houston
@ Seattle

A.Il.1.3: Black-Litterman-Portfolio und Black-Litterman-Effizienzlinie (2006 Q3)
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des Real Estate Transparency Index

bei
Optimierungszeitpunkt: 2006Q3 __ Risik: : 3 Risikofreie Rendite: 5,00% _ Proportionalitatsfaktor: 0,3  Sensitivitat: : 3,0

W Seattle
B San Francisco

@ Portfolio-
Rendite

== Portfolio-
Risiko

@ Sharpe
Ratio

=== Herfindahl
Portfolio

Index

A.IL.2.1: Portfoliovergleich bei Variation des Real Estate Transparency Index (2006 Q3)

W Seattle
B San Francisco

= rPortfolio-
Rendite

= Portfolio-
Risiko

=== Herfindahl
Portfolio
Index
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bei des Sensitivitatsparameters
Optimierungszeitpunkt: 2006Q3  Risikoaversionsparameter: 3 Risikofreie Rendite: 5,00%  Proportionalitiatsfaktor: 0,3 Real Estate Ti

Index: 1,15

e Portfolio- @ Portfolio-
Rendite Rendite

—portidlio- =Portlolio-
Risiko Risiko

A.Il1.2.2: Portfoliovergleich bei Variation des Sensitivititsparameters (2006 Q3)

W Seattle
@ San Francisco
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bei des.
Optimierungszeitpunkt: 2006Q3 __ Risikofreie Rendite: 5,00%  Proportionalitatsfaktor: 0,3  Real Estate Transparency Index: 1,15 Sensitivitét: : 3,0

= Portfolio-
Rendite

= Portfolio-
Risiko.

A.I1.2.3: Portfoliovergleich bei Variation des Risikoaversionsparameters (2006 Q3)

e Portfolio-
Rendite

= Portfolio-
Risiko

=== Herfindahl
Portfolio
Index
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Por bei der Rendite
Optimi itpunkt: 2006Q3 : 3 Proportionalitatsfaktor: 0,3  Real Estate Transparency Index: 1,15 Sensitivitat: : 3,0

- Seattle = Seattle
B San Francisco

e Portfolio- = Portfolio-
Rendite Rendite

=== Portfolio- === Portfolio- = Portfolio-
Risiko Risiko Risiko

=Herfinah!
Portfolio
Index

A.Il.2.4: Portfoliovergleich bei Variation der risikofreien Rendite (2006 Q3)
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Markowitz-Portfolio

/..

A~
Markowitz-Portfolio Marktportiolio

Black-Litterman-Portfolio
Black-Litterman-Portfolio Sensitivitétsparameter = 3,0
.0 RETI=1,15

Black-Litterman-Portfolio
Sensitvitatsparameter = 3,0
RETI = 1,50

T Black-Litterman-Portfolio
] Sensiviatsparameter =20
RETI= 1,15

Black-Litterman-Portfolio

=3,

RETI=1,15

Black-Litterman-Portfolio
Sensithtatsparameter = 2,0
RETI=1,15

A.1l.3.1: Effizienzlinien und optimale Portfolios bei Variation von Real Estate Transparency

Index und Sensitivitdtsparameter (2006 Q3)
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Markowitz-Portfolio
Risikoaversionsparameter = 3

Markowitz-Portfolio
Risikoaversionsparameter = 3

Black-Litterman-Portfolio
Risikoaversionsparameter =

Marktportfolio
Risikoaversionsparameter = 3

Markowitz-Portfolio
Risikoaversionsparameter = 10

Black-Litterman-Portfolio
Risikoaversionsparameter = 10

Marktportfolio
Risikoaversionsparameter = 10

A.Il.3.2: Effizienzlinien und optimale Portfolios bei Variation des Risikoaversionsparameters

(2006 03)
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Markowitz-Portfolio
Risikofreie Rendite = 7,00%

i

Markowitz-Portfolio
Risikofreie Rendite = 5,00%

ﬁ = 1 Black-Litterman-Portfolio
Marktportfolio Risikofreie Rendite = 5,00%
isikolrele Rendite = 5,00%

Markowitz-Portfolio
Risikofreie Rendite = 5,00%

Black-Litterman-Portfolio
Risikofreie Rendite = 5,00%

Marktportfolio
Riskofreie Rendite = 5,00%

Markowitz-Portfolio
Risikofreie Rendite = 7,00%

Black-Litterman-Portfolio
Risikofreie Rendite = 7,00%

Marktportfolio
Risikofreie Rendite = 7,00%

A.11.3.3: Effizienzlinien und optimale Portfolios bei Variation der risikofreien Rendite

(2006 03)
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Markowitz-Portfol
aversjonsparameter:

Marktportfolio::Risiko-

steigt

aversionsparameter steigt

Marktportfolio: Risiko-
freie Rendite steigt

Marktportfolio
Ausgangsfall

o: Risiko- A—

Markowitz-Portfolio: Risiko-
freie Rendite steigt

Markowitz-Portfolio
Ausgangsfall t

BL-Portfolio:
RETI steigt

BL-Portfolio: Risikoaversions-
parameter steigt
BL-Portfolio: Risikofreie
Rendite steigt

BL-Portfolio: Sensiti-
vitdtsparameter steigt

BL-Portfolio
Ausgangsfall

A.Il.4: Optimale Portfolios im Uberblick (2006 Q3)
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Seattle
( J
O Houston

@ Miami
O Los Angeles
@ san Francisco

Phoenix
@ Philadelphia
@ Boston
@© Chicago

Al 1.1: Markowitz-Portfolio und Markowitz-Effizienzlinie (2008 Q2)

Phugenix
@ Boston

@ San Francisco
O Los Angeles @ Denver

W] ©chicago
Miami
Philadelphia

O Houston
@ Seattle

Al 1.2: Marktportfolio und Markteffizienzlinie (2008 Q2)



Anhang Auswertungen zum Optimierungszeitpunkt 2008 Q2 177

@ San Francisco
O Los Angeles @ Denver
© Chicago
Miami
Philadelphia

© Houston

@ scattle

A.IIl.1.3: Black-Litterman-Portfolio und Black-Litterman-Effizienzlinie (2008 Q2)
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| bei des Real Estate Transparency Index |
Optimierungszeitpunkt: 2008Q2 _ Risik« : 3 Risikofreie Rendite: 5,00% Proportionalititsfaktor: 0,3  Sensitivitat : 3,0

W Seattle & Seattle | seattle
8 San Francisco @ San Francisco 8 San Francisco
B Phoenix & Phoenix & Phoenix
W Philadelphia = Philadelphia W Philadelphia
Lzl - Miami
O Los Angeles
B Houston
®Denver
B Chicago
B Boston

e Portfolio- —
Rendite = Portfolio- ;:::;‘I:-
Rendite

= Portfolio-
Risiko

. = Portfolio-
a—ortfol
e Risiko

=== Herfindahl
Portfolio
Index

== Herfindahl
Portfolio
Index

A.IIL.2.1: Portfoliovergleich bei Variation des Real Estate Transparency Index (2008 Q2)
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Por bei des Sensitivitatsparameters
Optimierungszeitpunkt: 2008Q2 __ Risikoaversionsparameter: 3 __ Risikofreie Rendite: 5,00% _Proportionalitétsfaktor: 0,3 _Real Estate Transparency Index: 1,15

W Seattle W Seattle W Seattle

@ San Francisco B San Francisco 8 San Francisco
8 Phoenix
B Philadelphia
& Miami

toli @ Portfolio- em—ortfolio-
Rendite Rendite Rendite

= Portfolio- e
Risiko Risiko

@ Herfindahl @ Herfindahl
Portfolio Portfolio
Index Index

A.IIL2.2: Portfoliovergleich bei Variation des Sensitivitdtsparameters (2008 Q2)
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bei des Rit
| Optimierungszeitpunkt: 2008Q2  Risikofreie Rendite: 5,00% Proportionalitatsfaktor: 0,3 Real Estate Transparency Index: 1,15 Sensitivitatsparameter: 3,0 |

W Seattle W Seattle
B San Francisco a i B San Francisco

e Portiolio- = Portfolio- — portiolio-
Rendite Rendite Rendite

= Portfolio- === Portfolio- )
Risiko Risiko = Portfolio-

Risiko

=== Herfindahl === Herfindahl e Herfindahl
Portfolio Portfolio Portfolio
Index Index Index

A.IIL.2.3: Portfoliovergleich bei Variation des Risikoaversionsparameters (2008 Q2)
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| bei der Rendite |
Optimierungszeitpunkt: 2008Q2 _ Risikoaversionsparameter: 3 Proportionalitatsfaktor: 0,3  Real Estate Transparency Index: 1,15  Sensitivitéat : 3,0

@ Chicago
® Boston

= Portfolio- @ Portiolio- = Portfolio-
Rendite Rendite Rendite

=== Portfolio- === Portfolio- === Portfolio-
Risiko Risiko Risiko

e Herfindahl === Herfindahl
Portfolio Portfolio
Index Index]

A.II1.2.4: Portfoliovergleich bei Variation der risikofreien Rendite (2008 Q2)
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Markowitz-Portfolio

Marktportfolio

Black-Litterman-Portfolio
Sensitivitétsparameter = 3.0
RETI=1,15

Black-Litterman-Portfolio
Sensitividtsparameter = 3,0
RETI=150

Black-Litterman-Portfolio
Sensil rameter = 3,0

o3t S 2

farktportiolio |

Black-Litterman-Portfolio
Sensivitatsparameter = 30
RETI=1,15
Black-Litterman-Portfolio
Sensivitatsparameter = 20
RETI=1,15

A.IIL3.1: Effizienzlinien und optimale Portfolios bei Variation von Real Estate Transparency

Index und Sensitivitdtsparameter (2008 Q2)
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Markowitz-Portfolio
Riskoaversionsparameter = 3

Black-Litterman-Portfolio
Riskoaversionsparameter = 3

Marktportfolio
Risikoaversionsparameter = 3

Warkiportiolio
Risikoaversionsparameter = 10 |
——

Black-Litterman-Portfalio b
Riskoaversionsparameter =10 | |
- ( Markowitz-Portfolio

Riskoaversionsparameter = 10

L
=

- D " Markowitz-Portiolio
Markowitz-Portfolio gt Risikoaversionsparameter = 3
Risikoaversionsparameter = 10 |- :
e

Black-Litterman-Portfolio
Riskoaversionsparameter = 10

Marktportfolio
Risikoaversionsparameter = 10

A.Il1.3.2: Effizienzlinien und optimale Portfolios bei Variation des Risikoaversionsparameters

(2008 Q2)
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Markowitz-Portfolio
Risikofreie Rendite = 5,00%

Black-Litterman-Portfolio
Risikofreie Rendite = 5,00%

Marktportfolio
Risikolrele Rendite = 5,00%

Markowitz-Portfolio
Risikofreie Rendite = 7,00%

s Markowitz-
P . Risikofrele Rendite = 5,00% Markowitz-Portfolio
. Risikofreie Rendite = 7,00%
=
Warktportfolio e s
Riskofreie Rendite = 7,00% 5
i Black-Litterman-Portfolio

Risikofreie Rendite = 7,00%

. Black-Litterman-Portfolio
Fi Risikofreie Rendite = 7,00%

i Black-Lit -Portfolic
=5,00%

Marktportfolio
Risikofreie Rendite = 7,00%

A.Ill.3.3: Effizienzlinien und optimale Portfolios bei Variation der risikofreien Rendite
(2008 Q2)
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Markowitz-Poytfolio: Risiko-
freie Rendite steigt

Marktportfolio: Risiko-
aversionsparameter steigt

BL-Portfolio: Risikoaversions- BL-Portfolio: Risikofreie 1 Markowitz-Portfolio

parameter steigt Rendite steigt Ausgangsfall
Marktportfolio: RisiK Markpwitz-Portf
freie Rendite steigt aversignsparamet
Marktportfolio BL-Portfolio:

Ausgangsfall BL-Portfolio RETI steigt
Ausgangsfall

BL-Portfolio: Sensiti-
vitdtsparameter steigt

A.1I1.4: Optimale Portfolios im Uberblick (2008 Q2)
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A.1V.1: Marktgleichgewichtsrenditen

~——Los Angeles
—Miami

= Philadelphia
——Phoenix

= San Francisco
—Seattle
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Risike

bei des C
: 3 Risikofreie Rendite: 5,00% Proportionalitatsfaktor: 0,3 Real Estate T|

e Portfolio-
Rendite

= Portfolio-
Risiko

Index: 1,15 _ Sensitivitatsparameter: 3,0

= Portiolio-
Rendite

=== Herfindahl
Portfolio
Index

A.IV.2: Portfoliovergleich bei Variation des Optimierungszeitpunktes

W Seattle

@ San Francisco
& Phoenix

® Philadelphia
- Miami

O Los Angeles
8 Houston

= Portfolio-
endite

= Portfolio-
Risiko
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Markowitz-Portfolio
2006Q3

Black-Litterman-Portfolio
2006Q3
Marktportfolio
200603

Markowitz-Portfolio
2008Q2

Markowitz-Portfolio
200802

Markowitz-Por
200603

Black-Litterman-Portfolio
2008Q2

8Q:

Black-Lif Portfolic
200802

Marktportfolio
200802

A.1V.3: Effizienzlinien und optimale Portfolios bei Variation des Optimierungszeitpunktes
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o
.
.

o
.

.
.
.

Marktportfolio
(2006Q3 - 2008Q2)

Immobilienzyklischer
Abschwung

10,42%

16,39%

Markowitz-Portfolio
13,14% (2006Q3 - 2008Q2)

Im

9,13%

cesessccces
T ecccsccssscssscscssscssenecsee .

Black-Litterman-Portfolio

mobilienzyklischer
Aufschwung

ceeesseer
eesssssssssssssssscene

(2006Q3 - 2008Q2)

A.1V.4: Optimale Portfolios im Immobilienzyklus
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Optimierungszeitpunkt:

Erwartete Uberschussrenditen:

Risikoaversionsparameter:

Risikofreie Rendite:

Markowitz-Gewichte:

Portfolio-Uberschussrendite:
Portfolio-Risiko:

Sharpe Ratio:

Markowitz-Gewichte:

Portfolio-Uberschussrendite:
Portfolio-Rendite:
Portfolio-Risiko:

Sharpe Ratio:

Herfindahl Portfolio Index:

Allgemeine Inputs

Markowitz-Outputs

Markowitz-Outputs’

Historische l"{berschussrendi!en vs.
Erwartete Uberschussrenditen

Black-Litterman-Inputs*

Historische Uberschussrenditen

2006Q3 Proportionalitéatsfaktor: 0,3
Boston 5,11% Relative Marktkapitalisierungen: Boston 9.91% |Boston 3,87%
Chicago 8,62%  (Marktportfolio) Chicago 18,12% [Chicago 1,69%
Denver 13,84% Denver 6,63% |Denver 0,21%
Houston 10,39% Houston 11,90%  |Houston 1,00%
Los Angeles 12,18% Los Angeles 19,68% [Los Angeles 1,78%
Miami 7,16% Miami 4,40%  [Miami 1,35%
Philadelphia 9,72% Philadelphia 9,43%  |Philadelphia 1,89%
Phoenix 15,26% Phoenix 7,13%  |Phoenix 2,33%
San Francisco 8,49% San Francisco 6,18%  |San Francisco 2,40%
Seattle 11,26% Seattle 6,64% |Seattle 3,04%
3 Real Estate Transparency Index: 1,15
5,00% Sensitivitatsparameter: 3,0 Markowitz-Portfolio
“Die Filtermatrix ist eine Einheitsmatrix. 120,
i
%
Black-Litterman-Outputs e
40%
Marktii iten im Glei i Boston 2,09% 20
Chicago 1,57% 0%
Denver 1,66% s e
Houston 1,31%
Los Angeles 1,65%
Miami 1,50%
Philadelphia 1,49% Black-Litterman-Portfolio
Phoenix 2,18%
San Francisco 1,71%
Seattle 1,24% 30%
25%
Black-Litterman-Uberschussrenditen: Boston 2,34% 20%
Chicago 1,76% 15%
Denver 1,88% 10%
Houston 1,48% 5%
Los Angeles 1,83% 0%
Miami 1,68% 1.2 3 4 9 10
Philadelphia 1,67%
Phoenix 2,45%
San Francisco 1,93%
Seattle 1,41%
Marktportfolio
Boston -857,23%  Black-Litterman-Gewichte: Boston 10,19%
Chicago 7,26% Chicago 19,48%
Denver 1104,51% Denver 7.85% 25%
Houston -632,11% Houston 13,46% 20%
Los Angeles 1498,49% Los Angeles 21,08% -
Miami -623,24% Miami 5,47%
Philadelphia -826,66% Philadelphia 11,02% R
Phoenix 1377,65% Phoenix 8,27% 5%
San Francisco -2015,28% San Francisco 7,14% 0%
Seattle 1553,43% Seattle 8,63% 12 3 4 9 10
315,60% Portfolio-Uberschussrendite: 2,05%
102,57% Portfolio-Risiko: 8,27%
Sharpe Ratio und
3,08 Sharpe Ratio: 0,25 Herfindahl Portfolio Index
(Black-Litterman)
- @3 025
FE Black-Litterman-Outputs*** 025 ‘
0,20 0,16
Boston 0,00% Black-Litterman-Gewichte: Boston 13,37% 0,15
Chicago 0,00% Chicago 18,27% 0.10
Denver 0,00% Denver 9,36% 005
Houston 0,00% Houston 6,45% 0.00
Los Angeles 0,00% Los Angeles 26,43% SR P
Miami 0,00% Miami 0,00%
Philadelphia 0,00% Philadelphia 0,00%
Phoenix 100,00% Phoenix 14,45%
San Francisco 0,00% San Francisco 717% PerformancemaBe des Marktportfolios
Seattle 0,00% Seattle 4,50%
15,26% Portfolio-Uberschussrendite: 1,95% Portfolio-Uberschussrendite: 1,63%
20,26% Portfolio-Rendite: 6,95% Portfolio-Rendite: 6,63%
11,27% Portfolio-Risiko: 7,85% Portfolio-Risiko: 7,38%
1,35 Sharpe Ratio: 0,25 Sharpe Ratio: 0,22
1,00 Herfindahl Portfolio Index: 0,16 Herfindahl Portfolio Index: 0,12

**Die Optimierung erfolgt mit Leerverkaufs- und Budgetrestriktion (vgl. Abbildungen).
***Vor einer Interpretation der Ergebnisse ist jeweils eine Optimierung mit Hilfe des Solvers notwendig.

Erwartete Ube_yschussrendi!en vs.
Black-Litterman-Uberschussrenditen vs.
i iten im Glei i Marktportfolio

Markowitz-Portfolio vs.
Black-Litterman-Portfolio vs.

18% 120%
100%
12% 80%
60%
6% 40%
20%

0%

A.IV.5.1: Datenblatt (2006 Q3)
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Optimierungszeitpunkt:

Risikoaversionsparameter:

Risikofreie Rendite:

Markowitz-Gewichte:

Portfolio-Uberschussrendite:
Portfolio-Risiko:

Sharpe Ratio:

Erwartete Uberschussrenditen:

Aligemeine Inputs
2006Q4

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

3

5,00%

Markowitz-Outputs

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

190,86%
79,76%

2,39

Markowitz-Outputs™*
Markowitz-Gewichte: Boston
Chicago
Denver
Houston
Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix
San Francisco
Seattle
Portfolio-Uberschussrendite: 11,39%
Portfolio-Rendite: 16,39%
Portfolio-Risiko: 10,16%
[Sharpe Ratio: 1,12
Herfindahl Portfolio Index: 0,92

Historische Uberschussrenditen vs.
Erwartete Uberschussrenditen

3,82%
6,79%
11,48%

-862,57%
-194,01%
1357,22%
-528,90%
593,43%
-238,50%
979,76%
103,59%

-1159,20%

805,83%

0,00%
0,00%
95,90%

**Die Optimierung erfolgt mit Leerverkaufs- und Budgetrestriktion (vgl. Abbildungen).
***Vor einer Interpretation der Ergebnisse ist jeweils eine Optimierung mit Hilfe des Solvers notwendig.

Black-Litterman-Inputs*

Proportionalitétsfaktor:

Relative Marktkapitalisierungen:
(Marktportfolio)

Real Estate Transparency Index:
Sensitivitatsparameter:

*Die Filtermatrix ist eine Einheitsmatrix.

03

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

1,15

3,0

Black-Litterman-Outputs

im

Black-Litterman-Uberschussrenditen:

Black-Litterman-Gewichte:

Portfolio-Uberschussrendite:
Portfolio-Risiko:

Sharpe Ratio:

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

1,93%
8,01%

0,24

Black-Litterman-Outputs***

Black-Litterman-Gewichte:

Portfolio-Uberschussrendite:
Portfolio-Rendite:
Portfolio-Risiko:

Sharpe Ratio:

Herfindahl Portfolio Index:

Erwartete Uberschussrenditen vs.
Black-Litterman-Uberschussrenditen vs.

im

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

1,86%
6,86%

7,75%

9,93%
18,10%
6,63%
11,90%
19,66%
4,41%
9,39%
7,15%
6,18%
6,64%

2,09%
1,57%
1,66%
1,31%
1,65%
1,50%
1,49%
2,18%
1,71%
1,25%

2,27%
1,70%
1,82%
1,43%
1,78%
1,62%
1,62%
2,38%
1,86%
1,36%

10,09%
19,11%
7,62%
13,12%
20,66%
5,13%
10,60%
7,84%
6,80%
8,09%

Konditionale Optimierung**

13,13%
19,23%
8,40%
8,53%
25,59%
0,00%
0,00%
13,46%
5,52%
6,14%

Historische Uberschussrenditen

Boston 3,87%
Chicago 1,69%
Denver 0,21%
Houston -1,00%
Los Angeles 1,78%
Miami 1,35%
Philadelphia 1,89%
Phoenix 2,33%
San Francisco 2,40%
Seattle 3,04%
Markowitz-Portfolio
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0% T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Black-Litterman-Portfolio
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Marktportfolio
25%
20%
15%
10%
5%
0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sharpe Ratio und
Herfindahl Portfolio Index
(Black-Litterman)
030
0.24
025
0,20 0,16
015
010

005
000 +

Herfindahl Portfolio
Index:

Sharpe Ratio

PerformancemaBe des Marktportfolios

Portfolio-Uberschussrendite: 1,63%
Portfolio-Rendite: 6,63%
Portfolio-Risiko: 7,38%
Sharpe Ratio: 0,22
Herfindahl Portfolio Index: 0,12

Markowitz-Portfolio vs.
Black-Litterman-Portfolio vs.
Marktportfolio

14%
12%

10%

4%
2%

120%

100%.

80%

60%

40%

20%

0%

A.IV.5.2: Datenblatt (2006 Q4)
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Aligemeine Inputs Black-Litterman-Inputs*
Historische Uberschussrenditen
(Optimierungszeitpunkt: 2007Q1 Proportionalitatsfaktor: 03
Erwartete Uberschussrenditen: Boston 3,14% Relative Marktkapitalisierungen: Boston 9,95%  |Boston 3,87%
Chicago 5,37%  (Marktportfolio) Chicago 18,08%  |Chicago 1,69%
Denver 8,14% Denver 6,63%  |Denver 0,21%
Houston 6,11% Houston 11,91%  |Houston -1,00%
Los Angeles 5,00% Los Angeles 19,64%  |Los Angeles 1,78%
Miami 4,03% Miami 4,42%  |Miami 1,35%
Philadelphia 5,40% Philadelphia 9,37%  |Philadelphia 1,89%
Phoenix 7,18% Phoenix 7,18%  |Phoenix 2,33%
San Francisco 3,77% San Francisco 6,18%  |San Francisco 2,40%
Seattle 5,42% Seattle 6,65% |Seattle 3,04%
Risikoaversionsparameter: 3 Real Estate Transparency Index: 1,15
Risikofreie Rendite: 5,00% Sensitivititsparameter: 3,0 Markowitz-Portfolio
“Die Filtermatrix ist eine Einheitsmatrix. —
100%
80%
Markowitz-Outputs Black-Litterman-Outputs o
im Glei i Boston 2,09% %
Chicago 157% G
Denver 1.66°/o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Houston 1,31%
Los Angeles 1,65%
Miami 1,50%
Philadelphia 1,49% Black-Litterman-Portfolio
Phoenix 2,18%
San Francisco 1,71%
Seattle 1,25% 30%
25%
Black-Litterman-Uberschussrenditen: Boston 2,20% 20%
Chicago 1,65% 15%
Denver 1,76% 10%
Houston 1,38% 5%
Los Angeles 1,73% 0%
Miami 1,58% 12 3 4 5 6 7 8 9 10
Philadelphia 1,57%
Phoenix 2,30%
San Francisco 1,81%
Seattle 1,31%
Marktportfolio
Markowitz-Gewichte: Boston -731,21%  Black-Litterman-Gewichte: Boston 10,04%
Chicago 363,43% Chicago 18,82%
Denver 791,68% Denver 7,29% 25%
Houston -136,30% Houston 12,74% 20%
Los Angeles -201,38% Los Angeles 20,08% 15%
Miami 133,94% Miami 4,90% o
Philadelphia 1147,77% Philadelphia 10,13%
Phoenix -170,46% Phoenix 761% %
San Francisco -774,92% San Francisco 6,47% 0%
Seattle 380,73% Seattle 7,48% 886 ¢b067 060D
Portfolio-Uberschussrendite: 89,16% Portfolio-Uberschussrendite: 1,81%
Portfolio-Risiko: 54,52% Portfolio-Risiko: 7,77%
Sharpe Ratio und
[Sharpe Ratio: 1,64 Sharpe Ratio: 0,23 Herfindahl Portfolio Index

(Black-Litterman)

nale Optimierung**

025 023
Markowitz-Outputs™* Black-Litterman-Outputs*** 020 o

Markowitz-Gewichte: Boston 0,00%  Black-Litterman-Gewichte: Boston 12,94% 2:2

Chicago 0,00% Chicago 19,98% |

Denver 100,00% Denver 745% | °®

Houston 0,00% Houston 10,58% G0 Samn -

Los Angeles 0,00% Los Angeles 24,47% R ey

Miami 0,00% Miami 0,00%

Philadelphia 0,00% Philadelphia 0,53%

Phoenix 0,00% Phoenix 12,49%

San Francisco 0,00% San Francisco 4,06% PerformancemaBe des Marktportfolios

Seattle 0,00% Seattle 7,50%
Portfolio-Uberschussrendite: 8,14% Portfolio-Uberschussrendite: 1,78% Portfolio-Uberschussrendite: 1,63%
Portfolio-Rendite: 13,14% Portfolio-Rendite: 6,78% Portfolio-Rendite: 6,63%
Portfolio-Risiko: 10,48% Portfolio-Risiko: 7,65% Portfolio-Risiko: 7,38%
Sharpe Ratio: 0,78 Sharpe Ratio: 0,23 Sharpe Ratio: 0,22
Herfindahl Portfolio Index: 1,00 Herfindahl Portfolio Index: 0,16 Herfindahl Portfolio Index: 0,12
**Die Optimi erfolgt mit Leerverkaufs- und Budgetrestriktion (vgl.
***Vor einer Interpretation der Ergebnisse ist jeweils eine Optimierung mit Hilfe des Solvers notwendig.

Historische Uberschussrenditen vs. Erwartete Uberschussrenditen vs. Markowitz-Portfolio vs.
Erwartete Uberschussrenditen Black-Litterman-Uberschussrenditen vs. Black-Litterman-Portfolio vs.
il iten im Glei i Marktportfolio

A.IV.5.3: Datenblatt (2007 Q1)
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Aligemeine Inputs Black-Litterman-Inputs*
Historische Uberschussrenditen
(Optimierungszeitpunkt: 2007Q2 Proportionalitatsfaktor: 0,3
Erwartete Uberschussrenditen: Boston 2,47%  Relative Marktkapitalisierungen: Boston 9,96%  |Boston 3,87%
Chicago 3,66%  (Marktportfolio) Chicago 18,06%  |Chicago 1,69%
Denver 5,83% Denver 6,63%  |Denver 0,21%
Houston 4,62% Houston 11,91%  |Houston -1,00%
Los Angeles 3,70% Los Angeles 19,62%  |Los Angeles 1,78%
Miami 3,97% Miami 4,42%  |Miami 1,35%
Philadelphia 4,19% Philadelphia 9,36%  |Philadelphia 1,89%
Phoenix 4,02% Phoenix 7,20%  |Phoenix 2,33%
San Francisco 3,02% San Francisco 6,19%  |San Francisco 2,40%
Seattle 4,51% Seattle 6,65% |Seattle 3.04%
Risikoaversionsparameter: 3 Real Estate Transparency Index: 1,15
Risikofreie Rendite: 5,00% Sensitivititsparameter: 3,0 Markowitz-Portfolio
“Die Filtermatrix ist eine Einheitsmatrix. o
70%
80%
50%
Markowitz-Outputs Black-Litterman-Outputs gg;
20%
im Glei i Boston 2,09% 10%
Chicago 1,57% 0%
Denver 1,66% L A
Houston 1,31%
Los Angeles 1,65%
Miami 1,50%
Philadelphia 1,49% Black-Litterman-Portfolio
Phoenix 2,18%
San Francisco 1,71%
Seattle 1,25% 25%
. 20%
Black-Litterman-Uberschussrenditen: Boston 2,16% 15%
Chicago 1,62%
Denver 1,72% 10%
Houston 1,36% 5%
Los Angeles 1,70% 0%
Miami 1,55% 12 3 4 5 6 7 8 9 10
Philadelphia 1,54%
Phoenix 2,26%
San Francisco 1,77%
Seattle 1,29%
Marktportfolio
Markowitz-Gewichte: Boston -939,45%  Black-Litterman-Gewichte: Boston 9,99%
Chicago -270,98% Chicago 18,47%
Denver 564,82% Denver 7,05% 25%
Houston 16,48% Houston 12,48% 20%
Los Angeles -866,35% Los Angeles 19,89% -
Miami 1191,63% Miami 4,89%
Philadelphia 2372,57% Philadelphia 9,88% 15
Phoenix -1131,60% Phoenix 7,36% 5%
San Francisco 107,06% San Francisco 6,37% 0%
Seattle 173,95% Seattle 7.31% 12 3 4 5 6 7 8 9 10
Portfolio-Uberschussrendite: 80,82% Portfolio-Uberschussrendite: 1,75%
Portfolio-Risiko: 51,90% Portfolio-Risiko: 7,63%
Sharpe Ratio und
Sharpe Ratio: 1,56 Sharpe Ratio: 0,23 Herfindahl Portfolio Index
(Black-Litterman)
ionale Optimierung**
025 0.23
Markowitz-Outputs** Black-Litterman-Outputs*** o
0,14
Markowitz-Gewichte: Boston 0,00%  Black-Litterman-Gewichte: Boston 12,10% 2 :Z
Chicago 0,00% Chicago 19,16%
Denver 70,58% Denver 724% | °®
Houston 0,00% Houston 11,24% o
Los Angeles 0,00% Los Angeles 22,87% Sterpe Rato e
Miami 0,00% Miami 1,09%
Philadelphia 6,24% Philadelphia 3,69%
Phoenix 0,00% Phoenix 10,65%
San Francisco 0,00% San Francisco 4,70% PerformancemaBe des Marktportfolios
Seattle 23,18% Seattle 7,26%
Portfolio-Uberschussrendite: 5,42% Portfolio-Uberschussrendite: 1,73% Portfolio-Uberschussrendite: 1,63%
Portfolio-Rendite: 10,42% Portfolio-Rendite: 6,73% Portfolio-Rendite: 6,63%
Portfolio-Risiko: 8,70% Portfolio-Risiko: 7,56% Portfolio-Risiko: 7,38%
Sharpe Ratio: 0,62 Sharpe Ratio: 0,23 Sharpe Ratio: 0,22
Herfindahl Portfolio Index: 0,56 Herfindahl Portfolio Index: 0,14 Herfindahl Portfolio Index: 0,12
**Die Optimierung erfolgt mit Leerverkaufs- und B ion (vgl. i b
***Vor einer Interpretation der Ergebnisse ist jeweils eine Optimierung mit Hilfe des Solvers notwendig.
Historische Uberschussrenditen vs. Erwartete Uberschussrenditen vs. Markowitz-Portfolio vs.
Erwartete Uberschussrenditen Black-Litterman-Uberschussrenditen vs. Black-Litterman-Portfolio vs.
i iten im Glei i Marktportfolio

A.IV.5.4: Datenblatt (2007 Q2)
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. _________________________________pus__________________________|
Allgemeine Inputs Black-Litterman-Inputs*
Historische Uberschussrenditen
(Optimierungszeitpunkt: 2007Q3 Proportionalitatsfaktor: 03
Erwartete Uberschussrenditen: Boston 1,71% Relative Marktkapitalisierungen: Boston 9,98% |Boston 3,87%
Chicago 2,36%  (Marktportfolio) Chicago 18,04%  |Chicago 1,69%
Denver 4,85% Denver 6,64% |Denver 0,21%
Houston 3,89% Houston 11,91%  [Houston -1,00%
Los Angeles 3,02% Los Angeles 19,60% |Los Angeles 1,78%
Miami 3,17% Miami 4,42%  |Miami 1,35%
Philadelphia 2,58% Philadelphia 9,34%  |Philadelphia 1,89%
Phoenix 2,97% Phoenix 7,23% |Phoenix 2,33%
San Francisco 2,39% San Francisco 6,19%  |San Francisco 2,40%
Seattle 3,65% Seattle 6,66% |Seattle 3,04%
Risikoaversionsparameter: 3 Real Estate Transparency Index: 1,15
Risikofreie Rendite: 5,00% Sensitivitidtsparameter: 3,0 Markowitz-Portfolio
“Die Filtermatrix ist eine Einheitsmatrix. o
60%
50%
40%
Markowitz-Outputs Black-Litterman-Outputs 30%
20%
im Boston 2,09% 10%
Chicago 1,57% 0%
D 166% 12 3 4 5 6 7 8 9 10
Houston 1,31%
Los Angeles 1,65%
Miami 1,50%
Philadelphia 1,49% Black-Litterman-Portfolio
Phoenix 2,18%
San Francisco 1,71%
Seattle 1,25% 25%
N 20%
Black-Litterman-Uberschussrenditen: Boston 2,13% B
Chicago 1,60%
Denver 1,70% 10%
Houston 1,34% 5%
Los Angeles 1,68% 0%
Miami 1,53% 12 3 4 5 6 7 8 9 10
Philadelphia 1,52%
Phoenix 2,23%
San Francisco 1,75%
Seattle 1,27%
Marktportfolio
Markowitz-Gewichte: Boston -560,70%  Black-Litterman-Gewichte: Boston 9,93%
Chicago -211,17% Chicago 18,19%
Denver 389,84% Denver 6,96% 25%
Houston -49,26% Houston 12,36% 20%
Los Angeles -282,12% Los Angeles 19,78% S
Miami 837,57% Miami 4,74%
Philadelphia 1048,51% Philadelphia 9,55% S
Phoenix -580,69% Phoenix 7,29% 5%
San Francisco -168,93% San Francisco 6,29% 0%
Seattle 415,08% Seattle 7.14% 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Portfolio-Uberschussrendite: 39,95% Portfolio-Uberschussrendite: 1,70%
Portfolio-Risiko: 36,49% Portfolio-Risiko: 7,53%
Sharpe Ratio und
Sharpe Ratio: 1,09 Sharpe Ratio: 0,23 Herfindahl Portfolio Index
(Black-Litterman)
nale Optimierung**
025 023
Markowitz-Outputs™* Black-Litterman-Outputs™* 020
013
Markowitz-Gewichte: Boston 0,00%  Black-Litterman-Gewichte: Boston 11,21% o1
Chicago 0,00% Chicago 1861% | °°
Denver 66,05% Denver 7,07% g
Houston 0,00% Houston 11,60% 5D
Los Angeles 0,00% Los Angeles 21,58% Sratbe e Hemni:g‘expmm
Miami 0,00% Miami 2,44%
Philadelphia 0,00% Philadelphia 5,81%
Phoenix 0,00% Phoenix 9,28%
San Francisco 0,00% San Francisco 5,28% PerformancemaBe des Marktportfolios
Seattle 33,95% Seattle 711%
Portfolio-Uberschussrendite: 4,44% Portfolio-Uberschussrendite: 1,69% Portfolio-Uberschussrendite: 1,63%
Portfolio-Rendite: 9,44% Portfolio-Rendite: 6,69% Portfolio-Rendite: 6,63%
Portfolio-Risiko: 8,57% Portfolio-Risil 7,49% Portfolio-Risiko: 7,38%
[Sharpe Ratio: 0,52 Sharpe Ratio: 0,23 Sharpe Ratio: 0,22
Herfindahl Portfolio Index: 0,55 Herfindahl Portfolio Index: 0,13 Herfindahl Portfolio Index: 0,12
**Die Optimierung erfolgt mit Leerverkaufs- und Budgetrestriktion (vgl. Abbildungen).
***Vor einer Interpretation der Ergebnisse ist jeweils eine Optimierung mit Hilfe des Solvers notwendig.
Historische Uberschussrenditen vs. Erwartete Uberschussrenditen vs. Markowitz-Portfolio vs.
Erwartete Uberschussrenditen Black-Litterman-Uberschussrenditen vs. Black-Litterman-Portfolio vs.
(il iten im Glei i Marktportfolio

A.IV.5.5: Datenblatt (2007 Q3)
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Aligemeine Inputs Black-Litterman-Inputs*
Historische Uberschussrenditen
(Optimierungszeitpunkt: 2007Q4 Proportionalitatsfaktor: 03
Erwartete Uberschussrenditen: Boston 1,40% Relative Marktkapitalisierungen: Boston 9,99%  |Boston 3,87%
Chicago 1,53%  (Marktportfolio) Chicago 18,02%  |Chicago 1,69%
Denver 4,52% Denver 6,64%  |Denver 0,21%
Houston 3,36% Houston 11,90%  |Houston -1,00%
Los Angeles 2,73% Los Angeles 19,58%  |Los Angeles 1,78%
Miami 2,63% Miami 4,42%  |Miami 1,35%
Philadelphia 1,80% Philadelphia 9,32%  |Philadelphia 1,89%
Phoenix 2,30% Phoenix 7,26% |Phoenix 2,33%
San Francisco 1,71% San Francisco 6,20%  |San Francisco 2,40%
Seattle 3,20% Seattle 6,67% |Seattle 3,04%
Risikoaversionsparameter: 3 Real Estate Transparency Index: 1,15
Risikofreie Rendite: 5,00% Sensitivitatsparameter: 3,0 Markowitz-Portfolio
*Die Filtermatrix ist eine Einheitsmatrix. a0
70%
80%
50%
Markowitz-Outputs Black-Litterman-Outputs gg;
20% l
im Glei i Boston 2,09% 10%
Chicago 1,57% 0%+
Denver 1,66% TEs e s 6T s e
Houston 1,31%
Los Angeles 1,65%
Miami 1,50%
Philadelphia 1,49% Black-Litterman-Portfolio
Phoenix 2,18%
San Francisco 1,71%
Seattle 1,25% 25%
. 20%
Black-Litterman-Uberschussrenditen: Boston 2,12% 15%
Chicago 1,59%
Denver 1,69% 10%
Houston 1,33% 5%
Los Angeles 1,67% 0%
Miami 1,52% 12 3 4 5 6 7 8 8 10
Philadelphia 1,51%
Phoenix 2,21%
San Francisco 1,73%
Seattle 1,26%
Marktportfolio
Boston -277,32%  Black-Litterman-Gewichte: Boston 9,91%
Chicago -345,85% Chicago 18,01%
Denver 469,50% Denver 6,93% 25%
Houston -180,41% Houston 12,26% 20%
Los Angeles 146,77% Los Angeles 19,73% -
Miami 507,56% Miami 4,64%
Philadelphia 334,83% Philadelphia 9,38% 15
Phoenix -280,66% Phoenix 7,27% 5%
San Francisco -474,84% San Francisco 6,19% 0%
Seattle 599,43% Seattle 7,06% 12 3 4 5 6 7 8 9 10
Portfolio-Uberschussrendite: 33,98% Portfolio-Uberschussrendite: 1,67%
Portfolio-Risiko: 33,65% Portfolio-Risiko: 747%
Sharpe Ratio und
[Sharpe Ratio: 1,01 Sharpe Ratio: 0,22 Herfindahl Portfolio Index
(Black-Litterman)
025 022
Markowitz-Outputs** Black-Litterman-Outputs*** 020
013
Markowitz-Gewichte: Boston 0,00%  Black-Litterman-Gewichte: Boston 10,70% 2:2
Chicago 0,00% Chicago 18,27% |
Denver 70,93% Denver 7,00% | °® l
Houston 0,00% Houston 11,79% @
Los Angeles 1.64% Los Angeles 20.84% Sharpe Ratio: Herfindahl Portfolio
Miami 0,00% Miami 3,22%
Philadelphia 0,00% Philadelphia 7,07%
Phoenix 0,00% Phoenix 8,50%
San Francisco 0,00% San Francisco 5,57% PerformancemaBe des Marktportfolios
Seattle 27,43% Seattle 7,04%
Portfolio-Uberschussrendite: 4,13% Portfolio-Uberschussrendite: 1,67% Portfolio-Uberschussrendite: 1,63%
Portfolio-Rendite: 9,13% Portfolio-Rendite: 6,67% Portfolio-Rendite: 6,63%
Portfolio-Risiko: 8,77% Portfolio-Risiko: 7,44% Portfolio-Risiko: 7,38%
[Sharpe Ratio: 0,47 Sharpe Ratio: 0,22 Sharpe Ratio: 0,22
Herfindahl Portfolio Index: 0,58 Herfindahl Portfolio Index: 0,13 Herfindahl Portfolio Index: 0,12

**Die Optimierung erfolgt mit Leerverkaufs- und Budgetrestriktion (vgl. Abbildungen).
***Vor einer Interpretation der Ergebnisse ist jeweils eine Optimierung mit Hilfe des Solvers notwendig.

Historische l"{berschussrenditen vs. Erwartete Ubg;schussrenditen vs. Markowitz-Portfolio vs.
Erwartete Uberschussrenditen Black-Litterman-Uberschussrenditen vs. Black-Litterman-Portfolio vs.
i iten im Gleil i Marktportfolio

A.IV.5.6: Datenblatt (2007 Q4)
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Aligemeine Inputs Black-Litterman-Inputs*
Historische Uberschussrenditen
Optimierungszeitpunkt: 2008Q1 Proportionalitatsfaktor: 03
Erwartete Uberschussrenditen: Boston 1,28%  Relative Marktkapitalisierungen: Boston 10,00%  [Boston 3,87%
Chicago 1,13%  (Marktportfolio) Chicago 18,00%  |Chicago 1,69%
Denver 4,66% Denver 6,65%  |Denver 0,21%
Houston 3,07% Houston 11,90%  |Houston -1,00%
Los Angeles 2,32% Los Angeles 19,56%  |Los Angeles 1,78%
Miami 2,37% Miami 4,43%  |Miami 1,35%
Philadelphia 1,61% Philadelphia 9,31%  |Philadelphia 1,89%
Phoenix 2,27% Phoenix 7,29%  |Phoenix 2,33%
San Francisco 1,39% San Francisco 6,20%  |San Francisco 2,40%
Seattle 3,02% Seattle 6,67% |Seattle 3.04%
Risikoaversionsparameter: 3 Real Estate Transparency Index: 1,15
Risikofreie Rendite: 5,00% Sensitivitatsparameter: 3,0 Markowitz-Portfolio
*Die Filtermatrix ist eine Einheitsmatrix. T
80%
60%
Markowitz-Outputs Black-Litterman-Outputs 0%
im Glei i Boston 2,09% 20 1
Chicago 1,57% 0%+
Denver 1,66% RS 4 s 6T s e
Houston 1,31%
Los Angeles 1,65%
Miami 1,50%
Philadelphia 1,49% Black-Litterman-Portfolio
Phoenix 2,18%
San Francisco 1,71%
Seattle 1,25% 25%
. 20%
Black-Litterman-Uberschussrenditen: Boston 2,11% 15%
Chicago 1,58%
Denver 1,68% 10%
Houston 1,33% 5%
Los Angeles 1,66% 0%
Miami 1,51% 12 3 4 5 6 7 8 9 10
Philadelphia 1,50%
Phoenix 2,20%
San Francisco 1,73%
Seattle 1,26%
Marktportfolio
Boston -209,96%  Black-Litterman-Gewichte: Boston 9,91%
Chicago -421,78% Chicago 17,91%
Denver 600,09% Denver 6,95% 25%
Houston -270,95% Houston 12,20% 20%
Los Angeles 239,67% Los Angeles 19,65% o
Miami 364,03% Miami 4,59%
Philadelphia 304,84% Philadelphia 9,33% 15
Phoenix -234,61% Phoenix 7,30% 5%
San Francisco -568,79% San Francisco 6,15% 0%
Seattle 616,55% Seattle 7,03% 12 3 4 5 6 7 8 9 10
Portfolio-Uberschussrendite: 36,68% Portfolio-Uberschussrendite: 1,66%
Portfolio-Risiko: 34,96% Portfolio-Risiko: 7,45%
Sharpe Ratio und
Sharpe Ratio: 1,05 Sharpe Ratio: 0,22 Herfindahl Portfolio Index

(Black-Litterman)

ionale Optimierung**

025 022
Markowitz-Outputs*™** Black-Litterman-Outputs*** 020
013
Markowitz-Gewichte: Boston 0,00%  Black-Litterman-Gewichte: Boston 10,50% 2:2
Chicago 0,00% Chicago 18,11% |
Denver 84,37% Denver 7,00% | °®
Houston 0,00% Houston 11,85% o000 e o por
Los Angeles 0,00% Los Angeles 20,49% e e
Miami 0,00% Miami 3,53%
Philadelphia 0,00% Philadelphia 7,60%
Phoenix 0,00% Phoenix 8,21%
San Francisco 0,00% San Francisco 5,69% PerformancemaBe des Marktportfolios
Seattle 15,63% Seattle 7,02%
Portfolio-Uberschussrendite: 4,40% Portfolio-Uberschussrendite: 1,66% Portfolio-Uberschussrendite: 1,63%
Portfolio-Rendite: 9,40% Portfolio-Rendite: 6,66% Portfolio-Rendite: 6,63%
Portfolio-Risiko: 9,52% Portfolio-Risiko: 7,43% Portfolio-Risiko: 7,38%
Sharpe Ratio: 0,46 Sharpe Ratio: 0,22 Sharpe Ratio: 0,22
Herfindahl Portfolio Index: 0,74 Herfindahl Portfolio Index: 0,13 Herfindahl Portfolio Index: 0.12
**Die Optimierung erfolgt mit Leerverkaufs- und Budgetrestriktion (vgl. Abbildungen).
***Vor einer Interpretation der Ergebnisse ist jeweils eine Optimierung mit Hilfe des Solvers notwendig.
Historische Uberschussrenditen vs. Erwartete Uberschussrenditen vs. Markowitz-Portfolio vs.
Erwartete Uberschussrenditen Black-Litterman-Uberschussrenditen vs. Black-Litterman-Portfolio vs.
] iten im Gleil i Marktportfolio

A.IV.5.7: Datenblatt (2008 Q1)
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Optimierungszeitpunkt:

Erwartete Uberschussrenditen:

Risikoaversionsparameter:

Risikofreie Rendite:

Portfolio-Uberschussrendite:
Portfolio-Risiko:

Sharpe Ratio:

Markowitz-Gewichte:

Portfolio-Uberschussrendite:
Portfolio-Rendite:
Portfolio-Risiko:

Sharpe Ratio:

Herfindahl Portfolio Index:

2008Q2

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

5,00%

Markowitz-Outputs

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

36,49%
34,87%

1,05

Markowitz-Outputs***

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

4,69%

9,69%

9,72%
0,48

0,78

Historische q.berschussrendilen vs.
Erwartete Uberschussrenditen

1,59%
1,34%
4,90%
3,05%
2,33%
2,52%
1,80%
221%
2,19%
3,18%

-353,22%
-546,93%
675,45%
-313,66%
-22,98%
567,86%
936,95%
-614,60%
-109,82%
353,73%

0,00%
0,00%
87,70%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
12,30%

**Die Optimierung erfolgt mit Leerverkaufs- und Budgetrestriktion (vgl. Abbildungen).
***Vor einer Interpretation der Ergebnisse ist jeweils eine Optimierung mit Hilfe des Solvers notwendig.

Black-Litterman-Inputs*

Proportionalitatsfaktor:

Relative Marktkapitalisierungen:
(Marktportfolio)

Real Estate Transparency Index:
Sensitivitatsparameter:

*Die Filtermatrix ist eine Einheitsmatrix.

03

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

1,15

3,0

Black-Litterman-Outputs

im

Black-Litterman-Uberschussrenditen:

Black-Litterman-Gewichte:

Portfolio-Uberschussrendite:
Portfolio-Risiko:

Sharpe Ratio:

ionale Optimierung**

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

1,67%
7,47%

0,22

Black-Litterman-Outputs™*

Black-Litterman-Gewichte:

Portfolio-Uberschussrendite:
Portfolio-Rendite:
Portfolio-Risiko:

Sharpe Ratio:

Herfindahl Portfolio Index:

Erwartete Uberschussrenditen vs.

Black-Litterman-Uberschussrenditen vs.

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix

San Francisco
Seattle

1,67%

6,67%

7,44%
0,22

0,13

Aligemeine Inputs

10,00%
17,98%
6,65%
11,88%
19,56%
4,43%
9,29%
7,32%
6,21%
6,68%

2,10%
1,57%
1,66%
1,31%
1,65%
1,50%
1,49%
2,19%
1,71%
1,25%

2,12%
1,59%
1,69%
1,33%
1,66%
1,52%
1,51%
2,21%
1,74%
1,26%

9,95%
17,93%
6,98%
12,18%
19,65%
4,62%
9,35%
7,32%
6,27%
7,06%

10,71%
18,18%
7,05%
11,74%
20,72%
3,26%
7,13%
8,50%
5,67%
7,05%

Historische Uberschussrenditen

Boston 3,87%
Chicago 1,69%
Denver 0,21%
Houston -1,00%
Los Angeles 1,78%
Miami 1,35%
Philadelphia 1,89%
Phoenix 2,33%
San Francisco 2,40%
Seattle 3,04%
Markowitz-Portfolio
100%
80%
60%
40%
20%
0% +
12 3 4 5 6 7 8 9 10
Black-Litterman-Portfolio
25%
20%
15%
10%
5%
0%
12 3 4 5 6 7 8 9 10
Marktportfolio
25%
20%
15%
10%
5%
0%
12 3 4 5 6 7 8 9 10
Sharpe Ratio und
Herfindahl Portfolio Index
(Black-Litterman)
025 022
020
0,15 013
0.10

005
000

Sharpe Ratio: Herfindah
Portfolio Index

PerformancemaBe des Marktportfolios

Portfolio-Uberschussrendite: 1,64%
Portfolio-Rendite: 6,64%
Portfolio-Risiko: 7,38%
Sharpe Ratio: 0,22
Herfindahl Portfolio Index: 0.12

Markowitz-Portfolio vs.
Black-Litterman-Portfolio vs.
Marktportfolio

A.IV.5.8: Datenblatt (2008 Q2)
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A.V.1.1: Unkonditionales Markowitz-Portfolio (Einschrittprognosen)
Optimierungsproblem:

T1ER,).0,]=w E) ~ L w' Qi — max! (A1)
Optimale Portfoliogewichte:

Wi =(YQ) " E(r) (A2)
Portfolio-Uberschussrendite:

E(Ry)=wiE(r) (A3)
Portfoliorisiko:

O = Wi Qwy (A4)
Sharpe Ratio:

SR, = E(Ry) (A.5)

Ok
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A.V.1.2: Unkonditionales Markowitz-Portfolio (Mehrschrittprognosen)
Optimierungsproblem:

FIER). 0,12 ] B ) = 7 W1 @0, — e (A6)
Optimale Portfoliogewichte:

Wi riiag = (V) E(F 110y (A7)
Portfolio-Uberschussrendite:

E(Ry 110) = Wi roiag E i) (A8)
Portfoliorisiko:

O rvtng = Wh rotae & Wi ot (A.9)
Sharpe Ratio:

SR 1iiag = w (A.10)

K,t+lag
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A.V.2.1: Unkonditionales Black-Litterman-Portfolio (Einschrittprognosen)

Optimierungsproblem:

fIE(R,),0,]=w"E(r) —%v_ngv_v — max!

_ 1 B
E(r)=yQw,, +Q{WX+Q} [E(r)-yQw,, ]

(A.11)
Optimale Portfoliogewichte:
w, =(YQ)E(r) (A.12)
Portfolio-Uberschussrendite:
E(R,) = wyE (r) (A.13)

Portfoliorisiko:

Oy =\ W Quw, (A.14)

Sharpe Ratio:

E(Ry)
O-B

SR, = (A.15)
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A.V.2.2: Unkonditionales Black-Litterman-Portfolio (Mehrschrittprognosen)
Optimierungsproblem:

FIER, 0,12 ]y B ) =2 001 2,4, = max

mit

-1
E(F ) = 72 Wi 10 + £, [ﬁx ' g,} [EC ) = 721 ]
(A.16)

Optimale Portfoliogewichte:

Wo g = (V)T E () (A.17)
Portfolio-Uberschussrendite:

E(Rpo10) = Wi siae E (T o) (A.18)
Portfoliorisiko:

O prvtos =\ W rotos @ Wt (A.19)
Sharpe Ratio:

SRy v1g = Elsi) (A.20)

O-B,H—Zag



Anhang Optimierungsmodelle und Kennzahlen

202

A.V.3.1: Konditionales Markowitz-Portfolio (Einschrittprognosen)

Optimierungsproblem:
FIER.).0,]= W E@) —%v_ngv_v — max!

w.d.NB. H w=0 (i=1...n)

Optimale Portfoliogewichte:
Wk

Portfolio-Uberschussrendite:
E(R)=, wiE(r)

Portfoliorendite:
E(R)=E(R)+R,

Portfoliorisiko:

(A21)

(A.22)

(A.23)

(A.24)

(A.25)
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Sharpe Ratio:

SR, =—= (A.26)

(A.27)
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A.V.3.2: Konditionales Markowitz-Portfolio (Mehrschrittprognosen)
Optimierungsproblem:

FIER). 0,12 B ) = 7 W1 @0, — e

u.d.NB. D W20 (i=1...n)

2) IZ::W’”"*’;" =1
(A.28)

Optimale Portfoliogewichte:

e Wk t+iag (A.29)
Portfolio-Uberschussrendite:

E( Ry ot )= Wit so1as E i) (A.30)
Portfoliorendite:

E( Ry i) = E( R i)+ R, (A31)
Portfoliorisiko:

O ontse = Whrotos @1 W ot (A32)
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Sharpe Ratio:

E(_R
SR = M (A.33)

c K t+lag
c GK,Hlag

Herfindahl Portfolio Index:

c HPIK,H—lag = z c W12(,1+lag;i (A34)

i=1
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A.V.4.1: Konditionales Black-Litterman-Portfolio (Einschrittprognosen)

Optimierungsproblem:
f[E(Rp),Up] =w E(r) —%V_VTQV_V — max!

w.d.NB. w20 (i=1...n)

mit

E(r)=yQw,, +9L§ 11 7 X+Q} [E@) - yQw,, ]

(A.35)
Optimale Portfoliogewichte:
Wp (A.36)
Portfolio-Uberschussrendite:
E(.Ry)= wyE(r) (A.37)

Portfoliorendite:

E(,R,)=E(R,)+R, (A.38)
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Portfoliorisiko:

Oy =\ W Q Wy (A.39)
Sharpe Ratio:

SR, = E(Ry) (A.40)

<Op

Herfindahl Portfolio Index:

JHPI, = z Wi (A41)

i=1
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A.V.4.2: Konditionales Black-Litterman-Portfolio (Mehrschrittprognosen)

Optimierungsproblem:

T

f[E(RP )’ GP ] = wt-%—lag E(£r+lag ) - Z WT Q w - maX!

2 —Zt+lag ==t —Zt+lag

w.d.NB. H w,. .>=0 (i=1..n)

t+lag;i

2) i Wt+lctg;i = 1
i=1

mit

-1

X, +Q,

(e —D*

t+lag

E(Kmag) = ygth,H—lag +Qt[

Optimale Portfoliogewichte:

c wB,Hlag

Portfolio-Uberschussrendite:
. _
E(L'RB,H-lag ):L'EB,HlagE(KHlag )
Portfoliorendite:

E(R,,,.)=E(R

c” " B,t+lag

)+ R,

B.t+lag

[E(Zl‘+lag ) - 7/QtV_VM,r+lag ]

(A.42)

(A.43)

(A.44)

(A.45)
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Portfoliorisiko:
c GB,Hlag = \/ c w;,t-%—lag Ql‘c wB,H—lag (A46)
Sharpe Ratio:
E R t+la,
CSRB,I‘Hag = (C = lg) (A47)
c GB,HIag
Herfindahl Portfolio Index:
c HPIB,H—lag = Z c W129,t+lag 0 (A48)

i=1
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A.V.5.1: Marktportfolio (Einschrittprognosen)

Portfoliogewichte:

W, (A.49)

Portfolio-Uberschussrendite:

ER,)=w,O=7yw,Qw, (A.50)
Portfoliorendite:

E(R,)=ER,)+R, (A.51)
Portfoliorisiko:

Oy =AWy Qw,, (A.52)

Sharpe Ratio:

E(Ry)
O-M

SR, = (A.53)

Herfindahl Portfolio Index:

HPI, =Y wiy, (A.54)
i=1
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A.V.5.2: Marktportfolio (Mehrschrittprognosen)
Portfoliogewichte:

Wit r+iag (A.55)
Portfolio-Uberschussrendite:

ERy 1110) = Wit sotae W = VW0t g 2 Wt o (A.56)
Portfoliorendite:

ERy 1110) = ERyy 1) + Ry (A.57)
Portfoliorisiko:

Gt vt =\ Wit o @ Wt ot (A58)
Sharpe Ratio:

SRy 11ag = M (A.59)

Ot itlag

Herfindahl Portfolio Index:

HPly . = iw;ﬁ,ag;i (A.60)

i=1
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STRATEGISCHE ASSET ALLOCATION TAKTISCHE ASSET ALLOCATION

Individuelle Einschitzungen

- verteilung langfristig erwarteter Eenditen™ o Werteilung individueller Einzchatzungen™

i v
Proportionali- Risikoawversions- Welktor der Historische i Cuantifizierungs- E ovarianzmatrix Filtermatrix
tatzfaltor koeffizient Mlarktlapi- Kovariane- i vektor individuel- individueller
talisierungs- matriz E ler Einschatzungen Schatzfehler
gewichte i
T y Wi Q '. v z P
v v v i
Feinah- . . . : .
ctim- Wektor der Marktgleichgewichtsrenditen : Feinab-
' o i stirn-
mung II= (yDw,, i mung
¥ * ¥ i ¥ ¥ ¥

N~ @) A V-5 JAR

v - L]

A-postertori-Verteilung erwarteter Eenditen (Black-Litterman-Eenditen)

¥~ o+ P+ e e - o leo @ ol /\
v

Mlittelwert-Varianz-Optimierung  (mit oder ohne Mebenbedingungen)

.

_| Optmale Portfoliogewichte (Black-Litterman-FPortfolio) |_

In Anlehnung an Idzorek (2005), S. 16

A.VL1: Uberblick iiber den Black-Litterman-Ansatz
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E(r)

HPI,

Aligemeine Inputs Black-Litterman-Inputs*
Optimierungszeitpunkt: 2006Q3 Proportionalitétsfaktor: 03
Erwartete Uberschussrenditen: Boston 5,11%  Relative Marktkapitalisierungen: Boston
Chicago 8,62%  (Marktportfolio) Chicago
Denver 13,84% Denver
Houston 10,39% Houston
Los Angeles 12,18% Los Angeles
Miami 7,16% Miami
Philadelphia 9,72% Philadelphia
Phoenix 15,26% Phoenix
San Francisco 8,49% San Francisco
Seattle 11,26% Seattle
Risikoaversionsparameter: 3 Real Estate Transparency Index: 1,15
Risikofreie Rendite: 5,00% Sensitivitatsparameter: 3,0

*Die Filtermatrix ist eine Einheitsmatrix.

Markowitz-Outputs Black-Litterman-Outputs

im Glei i Boston
Chicago
Denver
Houston
Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix
San Francisco
Seattle

Black-Litterman-Uberschussrenditen: Boston
Chicago
Denver
Houston
Los Angeles
Miami
Philadelphia
Phoenix
San Francisco
Seattle

Markowitz-Gewichte: Boston -857,23%  Black-Litterman-Gewichte: Boston
Chicago 7,26% Chicago
Denver 1104,51% Denver
Houston -632,11% Houston
Los Angeles 1498,49% Los Angeles
Miami -623,24% Miami
Philadelphia -826,66% Philadelphia
Phoenix 1377,65% Phoenix
San Francisco -2015,28% San Francisco
Seattle 1553,43% Seattle

Portfolio-Uberschussrendite: 315,60% Portfolio-Uberschussrendite: 2,05%
Portfolio-Risiko: 102,57% Portfolio-Risiko: 8,27%

Sharpe Ratio: 3,08 Sharpe Ratio: 0,25

Markowitz-Outputs’ Black-Litterman-Outputs’

Markowitz-Gewichte: Boston 0,00%  Black-Litterman-Gewichte: Boston
Chicago 0,00% Chicago
Denver 0,00% Denver
Houston 0,00% Houston
Los Angeles 0,00% Los Angeles
Miami 0,00% Miami
Philadelphia 0,00% Philadelphia
Phoenix 100,00% Phoenix
San Francisco 0,00% San Francisco
Seattle 0,00% Seattle
Portfolio-Uberschussrendite: 15,26% Portfolio-Uberschussrendite: 1,95%
Portfolio-Rendite: 20,26% Portfolio-Rendite: 6,95%
Portfolio-Risiko: 11,27% Portfolio-Risiko: 7,85%
Sharpe Ratio: 1,35 Sharpe Ratio: 0,25
Herfindahl Portfolio Index: 1,00 Herfindahl Portfolio Index: 0,16

**Die Optimierung erfolgt mit Leerverkaufs- und Budgetrestriktion (vgl. Abbildungen).
***Vor einer ion der Er isse ist jeweils eine Optimie mit Hilfe des Solvers notwendig.

Historische Uberschussrenditen PerformancemaBe des Marktportfolios

Boston 3,87% Portfolio-Uberschussrendite: 1,63%

Chicago 1,69% N
Denver 0,21% Portfolio-Rendite: 6,63%

Houston -1,00% E(RM )
Los Angeles 1,78% Portfolio-Risiko: 7,38%

Miami 1,35%

Philadelphia 1,89% Sharpe Ratio: 0,22

Phoenix 2,33% (03 It

San Francisco 2,40% Herfindahl Portfolio Index: 0,12

Seattle 3,04%

HPI,, SR,

9,91%
18,12%
6,63%
11,90%
19,68%
4,40%
9,43%
7,13%
6,18%
6,64%

Unkonditionale Optimierung

2,09%
1,57%
1,66%
1,31%
1,65%
1,50%
1,49%
2,18%
1,71%
1,24%

2,34%
1,76%
1,88%
1,48%
1,83%
1,68%
1,67%
2,45%
1,93%
1,41%

10,19%
19,48%
7,85%
13,46%
21,08%
5,47%
11,02%
8,27%
7,14%
8,63%

Konditionale Optimierung**

13,37%
18,27%
9,36%
6,45%
26,43%
0,00%
0,00%
14,45%
717%
4,50%

5%

=

E(r)

A.VIL.2: Erlduterung zum Datenblatt (2006 Q3)
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