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Das Minimum-Varianz-Portfolio – 
Nutzenanalyse für das Management 
von Aktienportfolios

Joscha Fröhlich / Stephan Schöning

Bis heute ist die von Harry Markowitz 
1959 vorgestellte „Portfolio Selection 
 Theory“1) wesentliche Grundlage für die 
Bildung von Anlageportfolios. Ein bedeu-
tender Bestandteil des Markowitz-Modells 
stellt das Minimum-Varianz-Portfolio (MVP) 
dar, das es einem Investor erlaubt seine Ti-
telauswahl so zu treffen, dass das Risiko 
seines Portfolios minimiert wird. Der As-
pekt der Sicherheit rückt in Zeiten einer 
hohen Unsicherheit und steigenden 
Schwankungsintensität an den Kapital-
märkten immer weiter in das Blickfeld vie-
ler Anleger. Aufgrund dieser Entwicklung 
gewinnen risikoreduzierende Modelle, wie 
das MVP, zunehmend an Bedeutung.2) 

Mittels einer empirischen Analyse wird im  
Folgenden die Anwendbarkeit des Mini-
mum-Varianz-Konzepts näher untersucht. 
Ziel ist es dabei, den Nutzen der Minimum-
Varianz-Strategie zu analysieren und die 
sich daraus ergebenden Implikationen für 
das Management von Aktienportfolios 
darzustellen. Hierzu werden der europäi-
sche, der US-amerikanische und der japa-
nische Aktienmarkt historisch untersucht 
und die Ana lyseergebnisse ausgewertet.

Portfolio-Selection-Theorie von 
Markowitz und ihr Schätzproblem

Die Portfolio-Selection-Theorie von Marko-
witz ist ein zweidimensionaler Erklärungs-
ansatz für das empirisch beobachtbare 
 Diversifikationsverhalten von Anlegern. 
Neben der erwarteten Portfoliorendite i 
findet das erwartete Portfolio risiko Be-
rücksichtigung in den Anlageentscheidun-
gen, wobei dieses mit der Unsicherheit der 
erwarteten Renditen gleichgesetzt und über 
die Portfoliovarianz 2

p gemessen wird.3) 

Im Rahmen der Optimierung der Portfolio-
zusammensetzung weisen die Anteils-
gewichte der Portfoliobestandteile eine 

sehr hohe Empfindlichkeit bezüglich der 
geschätzten Inputparameter i und Kova-
rianz ij auf. Schon geringe Abweichun-
gen in der Prognose dieser Parameter 
 führen zu deutlich veränderten Portfolio-
gewichten.4) Empirische Analysen haben 
ergeben, dass Schätzfehler von Renditeer-
wartungswerten eine etwa 20-mal höhere 
Auswirkung auf die Portfoliostruktur als 
Fehler in  Kovarianzschätzungen haben.5) 
Das MVP ist im Modell von Markowitz das 
einzige Portfolio, für dessen Bestimmung 
keine direkten Prog nosen von Renditeer-
wartungswerten notwendig sind (indirekt 
werden Renditeerwartungen über die Ko-
varianz-Matrix geschätzt). Daher wird im 
Rahmen der empirischen Analyse unter-

sucht, ob die Anwendung des Minimum-
Varianz-Ansatzes in der Realität einen 
Mehrwert bietet.

Um den Mehrwert einer Minimum-Varianz-
Strategie zu überprüfen, wird für Europa, 
die USA und Japan eine historische Analyse 
des Minimum-Varianz-Portfolios durchge-
führt. Als Anlageuniversum und Vergleichs-
index werden in Europa der Stoxx Europe 
50, in den USA der Dow Jones Industrial 
Average und in Japan der Topix Core 30 
verwendet. Die Auswahl erfolgte aufgrund 
der großen Bekanntheit der Indizes, der  
hohen Liquidität der Einzelwerte und der 
langen Datenhistorie. Dividenden von Ein-
zelaktien werden im Rahmen der Untersu-
chung ohne Abzug von Steuern reinvestiert. 

Datenbasis und Beurteilungskriterien

Im Rahmen der Analyse wird der Zeitraum 
vom 28. Dezember 2001 bis zum 28. Sep-
tember 2012 auf Tagesbasis untersucht. 
Dabei wird die Gewichtung des jeweiligen 
Minimum-Varianz-Portfolios und des ent-
sprechenden Indexportfolios vierteljährlich 
zum Quartalsende angepasst. Bei Verände-
rungen der entsprechenden Indexzusam-
mensetzung wird eine gesonderte Neu-
berechnung vorgenommen. Als Datenbasis 
für die Kovarianz-Matrix werden die Tages-
veränderungen der Einzelwerte für die 
letzten 250 Handelstage herangezogen. 
Um eine Mindestdiversifikation des Port-
folios sicherzustellen und den entspre-
chenden Vorgaben6) der unterliegenden 
Indizes Folge zu leisten, wird bei der jewei-
ligen Neuberechnung des MVP der Anteil 
einer einzelnen Aktie auf 10 Prozent des 
Portfolios begrenzt. Des Weiteren sind 
Leerverkäufe ausgeschlossen. 

Um die Ergebnisse der empirischen Analyse 
beurteilen zu können, kommen verschie-
dene Kriterien zur Anwendung.
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Die praktische Relevanz des seit vielen 
Jahrzehnten existierenden Portfolio-Selec-
tion-Modells wurde aufgrund der restrik-
tiven Modellannahmen häufig infrage ge-
stellt. Die Autoren würdigen mittels einer 
empirischen Analyse die Anwendbarkeit 
des Minimum-Varianz-Portfolios. Sie prü-
fen die Vorteilhaftigkeit der Strategie und 
stellen die sich da raus ergebenden Impli-
kationen für das Management von Aktien-
portfolios dar. Ihrer Analyse nach lässt sich 
durch den Einsatz des Minimum-Varianz-
Modells eine deutliche Risikoreduzierung 
und eine signifikante Renditesteigerung 
erzielen, wobei der Effekt sowohl in Europa 
als auch in den USA und Japan beobacht-
bar ist. Insbesondere für institutionelle 
 Anleger, bei denen der Transaktionskos-
tenaspekt eine geringere Rolle als bei Pri-
vatanlegern spielt, halten sie den Praxis-
nutzen für deutlich erkennbar. (Red.)
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Zunächst werden die Wertänderungen der 
Portfolios über die diskrete Rendite rD

t be-
trachtet:7) 

rD
t =                

pt — pt-1

pt-1

mit:
pt: Wert des Portfolios zum Zeitpunkt t
pt -1: Wert des Portfolios zum Zeitpunkt t -1

Aufgrund der Modellkonformität zur Port-
folio-Selection-Theorie nach Markowitz 
wird hier die diskrete und nicht die stetige 
Rendite verwendet.8) Zur Risikobeurteilung 
kommen sowohl die Volatilität als auch die 
Semivolatilität zur Anwendung. Die Vola-
tilität stellt im Portfoliomanagement das 
gebräuchlichste Risikomaß dar. Rechne-
risch ermittelt sich die Volatilität v des 
Portfolios p als die annualisierte Standard-
abweichung der Tagesrenditen:9)

n

n

i = 1

1  · � �ri – ��2 · ��tj
�v = �������

mit:
n: Anzahl der Renditeausprägungen (hier 250)
ri: Rendite in der Periode i
: Mittelwert der Renditeausprägungen
tj: Anzahl der Perioden eines Jahres (hier 250)

Diese gebräuchliche Risikodefinition ist al-
lerdings angesichts der symmetrischen Ri-
sikoannahme nicht unumstritten. Positive 
Abweichungen von einem Mittelwert wer-
den von Anlegern oftmals nicht als Risiko 
im eigentlichen Sinne, sondern als Chance 
wahrgenommen.10) Daher wird mit der Se-
mivolatilität zusätzlich ein asymmetrisches 
Risikomaß verwendet, welches lediglich 
das Abwärtsrisiko berücksichtigt. Die Se-
mivolatilität sv bezieht ausschließlich ne-
gative Abweichungen vom Mittelwert  in 
die Berechnung mit ein:11)

n

nk

i = 1

1  · � �ri

− – ��2 · ��tj
�sv = �������

mit:
nk: Anzahl der Renditeausprägungen < 
ri

−: Renditeausprägungen <  in Periode i

Analyseergebnisse für Europa

Wie in Abbildung 1 ersichtlich ist, kann in 
Europa durch den Einsatz der Minimum-
Varianz-Strategie sowohl die Volatilität als 

auch die Semivolatilität deutlich reduziert 
werden. Die Volatilität sinkt gegenüber 
dem Indexportfolio von 22,25 Prozent auf 
16,54 Prozent und die Semivolatilität geht 
von 15,70 Prozent auf 11,81 Prozent zu-

Abbildung 1: Ergebnisse für Europa (28. Dezember 2001 bis 28. September 2012)

rück. Des Weiteren weist das MVP in Euro-
pa neben der dargestellten Risikoreduzie-
rung eine deutliche Renditeoptimierung 
auf. Mit einer Rendite von 4,43 Prozent 
per annum liegt das MVP im Analysezeit-
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Abbildung 2: Auszahlungsprofile für Europa (Indexportfolio versus MVP)
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raum deutlich über dem Indexportfolio mit 
jährlich 0,74 Prozent. 

In der Abbildung 2 werden die Auszah-
lungsprofile des MVP gegenüber dem In-
dexportfolio dargestellt. Hierfür wird die 
Gesamtentwicklung vom 28. Dezember 
2001 bis zum 28. September 2012 in ein-
zelne rollierende Zeiträume aufgeteilt. Für 
das Auszahlungsprofil 1 Jahr wurden bei-
spielsweise 2488 Einjahreszeiträume (je 
250 Handelstage) analysiert. Für jede die-
ser Perioden wurde jeweils die Rendite des 
Indexportfolios und die Rendite des MVP 

berechnet und als Punkt im Auszahlungs-
diagramm abgetragen.

Die hellblaue Gerade stellt jeweils die line-
are Regression der einzelnen Zeiträume 
beziehungsweise der grauen Punkte dar 
und kann folglich als Durchschnitt inter-
pretiert werden. Die dunkelblaue Gleichge-
wichtslinie dient als Orientierungshilfe für 
einen Gleichlauf des MVP mit dem Index-
portfolio. Bei der Betrachtung des Auszah-
lungsprofils für den Zeitraum von einem 
Jahr wird deutlich, dass das MVP gerade in 
negativen Marktphasen eine höhere Ren-

dite aufweist. In sehr positiven Einjahres-
zeiträumen hingegen fällt das MVP zuneh-
mend hinter das Indexportfolio zurück. 

Die Situation stellt sich in den Auszah-
lungsprofilen für zwei, drei und fünf Jahre 
ähnlich dar. Es ist jedoch erkennbar, dass 
die hellblaue Regressionsgerade die dun-
kelblaue Linie immer weiter rechts von ih-
rem Ursprung schneidet. Folglich wird der 
dar gestellte Nachteil der Minimum-Vari-
anz-Strategie bei längeren Zeiträumen erst 
bei einer stärkeren Indexrendite tragend.

Im Auszahlungsprofil für fünf Jahre zeigt 
sich zudem, dass bei dieser längerfristigen 
Betrachtung das MVP die Verluste deutlich 
reduzieren kann. Das schlechteste 5-Jah-
res-Ergebnis des MVP liegt bei minus 14,26 
Prozent, während das Indexportfolio im 
gleichen Zeitraum 28,86 Prozent verliert. 

Analyseergebnisse für die USA 

In den USA sind ähnliche Ergebnisse wie in 
Europa zu beobachten. Es fällt jedoch auf, 
dass sowohl der Risikorückgang des MVP 
als auch der Renditeanstieg des MVP weni-
ger stark ausgeprägt sind. Während die 
Volatilität durch den Einsatz der Mini-
mum-Varianz-Strategie von 19,83 Prozent 
auf 15,86 Prozent fällt, sinkt die Semivola-
tilität von 13,99 Prozent auf 11,21 Prozent. 
Die Rendite kann um etwa zwei Prozent-
punkte pro Jahr von 5,30 Prozent auf 7,38 
Prozent gesteigert werden. 

Bei der Betrachtung der in Abbildung 3 
dargestellten Charts fällt auf, dass das 
MVP bis Ende 2007 keinen deutlichen Ren-
dite-Mehrwert gegenüber der Indexanlage 
aufweist. Erst im Kursrutsch, der im Rah-
men der Finanzmarktkrise ab Anfang 2008 
einsetzte, entsteht eine deutlich höhere 
Rendite des MVP. Im nachfolgenden Kurs-
anstieg ab März 2009 kann das MVP sei-
nen Renditevorsprung halten und sogar 
etwas ausbauen. In den Marktrücksetzern 
im Mai 2010, im August 2011 und im Mai 
2012 ist erkennbar, dass das MVP stets 
 einen geringeren Rückgang zu verzeichnen 
hat.

Die Auszahlungsprofile für die USA zeigen 
ein ähnliches Bild wie in Europa. Auch hier 
weist das MVP insbesondere in negativen 
Marktphasen eine höhere Rendite als das 
Indexportfolio auf. Im Auszahlungsprofil 
für fünf Jahre zeigt sich analog zu Europa, 
dass bei dieser längerfristigen Betrachtung 

Abbildung 3: Ergebnisse für die USA (28. Dezember 2001 bis 28. September 2012)

Abbildung 4: Ergebnisse für Japan (28. Dezember 2001 bis 28. September 2012)
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Rendite (gesamt) Rendite p. a. Volatilität Semivolatilität

Indexportfolio - 40,22 % - 4,67 % 24,25 % 17,36 %

MVP - 9,02 % - 0,87 % 18,51 % 13,56 %
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das MVP die Verluste deutlich begrenzen 
kann. Das schlechteste 5-Jahres-Ergebnis 
des MVP liegt bei minus 6,2 Prozent. Im 
gleichen Zeitraum verliert das Indexport-
folio 29,1 Prozent. 

Analyseergebnisse für Japan 

Der japanische Aktienindex Topix Core 30 
weist im Betrachtungszeitraum (28. De-
zember 2001 bis 28. September 2012) eine 
deutlich geringere Rendite als der Stoxx 50 
Europe und der DJ Industrial Average auf. 

Das japanische Indexportfolio verliert in 
diesem Zeitraum 40,22 Prozent an Wert. 
Der Verlust wird durch den Einsatz der Mi-
nimum-Varianz-Strategie deutlich verrin-
gert. Der Wert des MVP geht in der glei-
chen Zeitspanne lediglich um 9,02 Prozent 
zurück. Die Risikokennzahlen können auch 
in Japan deutlich reduziert werden. Durch 
den Einsatz der Minimum-Varianz-Strate-
gie wird die Volatilität von 24,25 Prozent 
auf 18,51 Prozent gesenkt. Die Semivolati-
lität fällt von 17,36 Prozent auf 13,56 Pro-
zent.

Bei Betrachtung des Chartverlaufs, der in 
Abbildung 4 ersichtlich ist, wird deutlich, 
dass das MVP speziell ab März 2006 einen 
Renditevorsprung gegenüber dem Index-
portfolio aufbaut. Insbesondere der starke 
Kursrückgang, der ab Mitte 2007 einge-
setzt hat, kann durch die Minimum-Vari-
anz-Strategie deutlich reduziert werden. 
So verliert das MVP vom Hochpunkt Mitte 
2007 bis Anfang 2009 (zum Tiefpunkt) 
48,73 Prozent an Wert (Zeitraum: 18. Juni 
2007 bis 10. März 2009). Im gleichen Zeit-
raum verzeichnet das Indexportfolio dage-
gen einen Rückgang um 63,36 Prozent.
 
Die Auszahlungsprofile für den japani-
schen Aktienmarkt, die in Abbildung 5 
dargestellt sind, weisen eine andersartige 
Struktur als in Europa oder in den USA auf. 
Zwar ist im einjährigen Vergleich ein 
Schnittpunkt der hellblauen Regressions-
geraden mit der dunkelblauen Gleichge-
wichtsgeraden zu verzeichnen. In den 
zwei- bis fünfjährigen Gegenüberstellun-
gen liegt jedoch kein Schnittpunkt vor. 

Daraus lässt sich ableiten, dass lediglich in 
der kurzfristigen Betrachtung das MVP bei 
einer starken Indexentwicklung im Rendi-
tenachteil ist. Im Gegensatz zu den ande-
ren betrachteten Märkten ist dies jedoch 
mittel- bis langfristig nicht der Fall. Insbe-

Abbildung 5: Auszahlungsprofile für Japan (Indexportfolio versus MVP)
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sondere im Auszahlungsprofil für fünf Jah-
re weist das  japanische MVP in sehr positi-
ven Marktphasen eine deutliche Überren-
dite gegenüber dem Indexportfolio auf. 
Analog zu den Beobachtungen in Europa 
und den USA ist in allen japanischen Aus-
zahlungsprofilen in negativen Marktpha-
sen ein verringerter Verlust festzustellen.

Beurteilung der Analyseergebnisse

Die Ergebnisse der empirischen Analyse 
haben gezeigt, dass in allen betrachteten 
Märkten sowohl das Portfoliorisiko deut-
lich gesenkt als auch die Portfoliorendite 
nachhaltig gesteigert werden kann. Bei 
 einer genaueren Betrachtung der Port-
folioallokationen fällt auf, dass die Mini-
mum-Varianz-Strategie sehr schwan-
kungsstarke Aktien, wie sie beispielsweise 
im Finanzsektor vorzufinden sind, im Ver-
gleich zum Indexportfolio stark unterge-
wichtet. Dies ist in der Tabelle dargestellt.

Im Gegenzug selektiert die Minimum-Vari-
anz-Strategie vermehrt defensive Werte aus 
dem Sektor des nichtzyklischen Konsums. 
Die Branchengewichtungen im Zeitverlauf 

sind exemplarisch für Europa (Abbildung 6). 
Diese spezifische Branchenallokation des 
MVP führt zu einem stabileren Portfoliover-
halten in negativen Marktphasen. In der 
empirischen Analyse konnte in allen Märk-
ten eine geringere Verlustpartizipation des 
MVP festgestellt werden. Neben dieser Ver-
lustreduzierung ist jedoch in vielen Zeit-
räumen auch eine Erhöhung der Rendite 
erkennbar. Lediglich bei sehr starken Kurs-
anstiegen ist in Europa und in den USA das 
MVP bezüglich der Rendite im Nachteil. 
Dieser Effekt lässt sich dadurch erklären, 
dass die Minimum-Varianz-Strategie ins-
besondere in Substanzwerte investiert, die 
sich in einem stabilen Aufwärtstrend 
 befinden. Diese Aktien besitzen empirisch 
 belegt eine höhere Rendite und ein niedri-
geres Risiko als Wachstumswerte.12)

Des Weiteren ist bemerkenswert, dass die 
Risikoreduzierung der Minimum-Varianz-
Strategie trotz einer geringeren Anzahl von 
Aktien im Vergleich zum Indexport folio er-
reicht werden kann. In Europa beinhaltet 
das MVP durchschnittlich etwa 17,9 Aktien, 
in den USA etwa 13,6 Aktien und in Japan 
etwa 14,6 Aktien. 
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Die Ergebnisse der empirischen Analyse 
decken sich mit weiteren Studien zum 
Themenkreis des Minimum-Varianz-Port-
folios. Hier konnte mehrfach sowohl für 
den deutschen13) als auch für den US-
amerikanischen14) und den japanischen 
Aktienmarkt15) die renditesteigernde und 
risiko reduzierende Wirkung belegt werden.

Implikationen der Ergebnisse für  
das Management von Aktienportfolios

Hat das Portfoliomanagement eine Maxi-
mierung der risikoadjustierten Rendite 
(Rendite im Verhältnis zum Risiko) zum Ziel, 
ist der Einsatz der Minimum-Varianz-Stra-
tegie sehr sinnvoll. Wie dargestellt, findet 
neben der Renditeoptimierung gleichzeitig 
eine Risikoreduzierung statt. Die risikoad-
justierte Rendite steigt somit sehr stark an.

In der empirischen Analyse wurden weder 
die eventuell anfallenden Kapitalertrags-
steuern noch anfallende Transaktions kosten 

berücksichtigt. Im Rahmen der Untersu-
chung wurden in allen Märkten 43 planmä-
ßige Neuberechnungen vorgenommen. Zu-
dem fanden in Europa 19, in den USA 7 und 
in Japan 15 außerplanmäßige Neuausrich-
tungen statt. Diese Neuausrichtungen re-
sultierten aus Indexanpassungen. Für Pri-
vatinvestoren ist daher eine Um setzung mit 
der dargestellten Anpassungsfrequenz sehr 
teuer. Bei institutionellen Investoren sind 
die Transaktionskosten jedoch weitaus 
niedriger und haben somit einen geringeren 
Effekt auf die Rendite. Die Orderkosten im 
Aktienbereich werden auf etwa 1 BP bis 4 
BP geschätzt.16) Eine Modifizierung der An-
passungsfrequenz auf eine Anpassung pro 
Jahr würde die Kosten weiter reduzieren. In 
diesem Fall wären dagegen die Umschich-
tungen stärker ausgeprägt. 

Ein praxistaugliches Modell

Die Ergebnisse dieser Untersuchung unter-
streichen, dass das seit vielen Jahrzehnten 

existierende Portfolio-Selection-Modell 
durchaus praxistauglich ist. Obwohl in der 
Realität einige der getroffenen Modell-
annahmen wie beispielsweise eine Nor-
malverteilung der Aktienrenditen nicht zu-
treffen17), lassen sich die positiven Effekte 
empirisch belegen. Insbesondere für insti-
tutionelle Anleger, bei denen der Transak-
tionskostenaspekt eine deutlich geringere 
Rolle als bei Privatanlegern spielt, ist somit 
der Praxisnutzen deutlich erkennbar.
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Tabelle: Durchschnittliche Branchengewichtung des MVP im Vergleich  
zum Indexportfolio (in Prozent)
Branche Europa USA Japan Mittelwert
Rohstoffe - 4,19 - 3,04 - 2,07 - 3,10

Kommunikation 0,04 3,94 5,46 3,15

Konsum, zyklisch - 1,63 5,24 - 11,42 - 2,60

Konsum, nicht zyklisch 33,43 24,59 12,12 23,38

Energie - 7,75 - 3,75 0,00 - 3,83

Finanzen - 19,98 - 7,64 - 18,34 - 15,32

Industrie - 3,18 - 14,13 7,98 - 3,11

Technologie 2,48 - 5,19 - 1,69 - 1,47

Versorger 0,77 0,00 7,96 2,91
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Abbildung 6: Verlauf der Branchengewichtungen Europa
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