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Das optimale Portfolio

Ben Spies hat das Promotionsprogramm TopMath an der Technischen
Universitat Minchen (TUM) absolviert. Im Rahmen seiner Doktorarbeit am
Lehrstuhl fir Finanzmathematik hat er sich, gemeinsam mit Professor Dr. Rudi
Zagst (TUM) und Professor Dr. Marcos Escobar-Anel (London, ON), mit
dynamischer Portfoliooptimierung in der Klasse affiner GARCH-Modelle
auseinandergesetzt.

Eine unterschatze Klasse von Finanzmarktmodellen

Um die Frage nach optimalen Anlagestrategien finanzmathematisch beantworten zu konnen, beschéftigt
man sich zunachst mit der Modellierung von Aktienkursen als stochastische Prozesse. Das gewahlte Modell
sollte die statistischen Eigenschaften echter, an der Borse beobachteter Aktienkurse méglichst genau
abbilden, aber gleichzeitig auch mathematisch verwendbar bleiben. Wird das Modell zu kompliziert, lassen
sich die Anlagestrategien vielleicht nicht mehr berechnen. Ist das Modell nicht genau genug, bildet es die
Realitat nicht hinreichend ab und eine mathematische Losung ist wertlos.

Die finanzmathematische Literatur teilt sich beziiglich der Modellierung von Aktienkursen grob in zwei
Gruppen: Die einen verstehen Aktienkurse als stetige Funktionen der Zeit, bestimmen im Modell also fiir
jeden beliebigen Zeitpunkt einen Kurswert. Auf dieser Annahme basiert ein Grof3teil der bisher existierenden
Losungen zum Thema Portfoliooptimierung. Die mathematischen Probleme kdnnen hier meist mittels
Methoden der Differentialgleichungen gelost werden. Alternativ zu zeitstetigen Modellen kann man die Kurse
aber auch als zeitdiskrete Prozesse modellieren, den Preis der Aktie also nur zu festen, vorab definierten
Zeitpunkten messen, beispielsweise taglich oder wochentlich. Im Bereich der Portfoliooptimierung mit
solchen zeitdiskreten Varianten klaffte bisher noch eine grof3e Liicke, da sich die mathematischen Losungen
dort haufig nicht einfach berechnen lassen.

Die Klasse der sogenannten affinen GARCH-Modelle schafft hier Abhilfe: Da die momenterzeugende Funktion
eine sehr praktische Darstellung besitzt, lassen sich viele interessante mathematische Probleme leichter
losen als mit anderen zeitdiskreten Modellen. Gleichzeitig bleiben aber die allgemeinen Vorteile zeitdiskreter
Modelle, wie beispielsweise die unkomplizierte Kalibrierung der Parameter auf Datenbasis, erhalten.

Von Konsum und Nutzenfunktionen

Ben Spies zeigte fiir die Klasse der affinen GARCH-Modelle in verschiedenen Publikationen einfach zu
berechnende Losungen flr allgemeine Probleme der Portfoliooptimierung, insbesondere im Hinblick auf die
Frage nach der optimalen Anlagestrategie. Die optimale Anlagestrategie zu bestimmen, bedeutet in diesem
Fall, einen gewissen Teil des Kapitalstocks zu konsumieren und den Rest so zwischen Aktien und risikolosen
Alternativen aufzuteilen, dass am Ende der Gesamtnutzen maximiert wird. Der Gesamtnutzen errechnet sich
Uber spezielle Nutzenfunktionen aus dem Teil des Vermogens, der zwischendurch konsumiert wird, und dem
Wert des noch investierten Vermogens am Ende des Investitionszeitraums.
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Uber datenbasierte Studien konnten interessante Einblicke in die Eigenschaften der errechneten Lésungen
gewonnen werden. So zeigte sich, dass es sich durchaus lohnt, Aktienkurse mit GARCH-Modellen statt mit
einfacheren, ebenfalls zeitdiskreten Varianten zu modellieren. AulRerdem legten die Untersuchungen jedoch
offen, dass kompliziertere Konstruktionen innerhalb der Klasse affiner GARCH-Modelle keinen signifikanten
Vorteil bringen.

Fir die Zukunft hat die Fachwelt noch einige Fragen zu klaren. So ist zum Beispiel offen, welche Rolle der
Abstand zwischen zwei Zeitpunkten im diskreten Modell spielt, und welche Auswirkungen das fiir Anleger hat,
die ihr Portfolio nicht so genau im Auge behalten.

Zufall (stochatischer
Prozess, GARCH-Modell)

Ubergang

Zeitdiskrete Modellierung von Portfolioproblemen. Ziel ist es, den Gesamtnutzen durch Steuerung von
Konsum und Investment zu maximieren. Die Schwierigkeit entsteht dadurch, dass zukiinftige Aktienkurse
unbekannt und zufallsabhangig sind.

© Dr. Ben Spies
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