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Bis heute ist die von Harry Markowitz
1959 vorgestellte ,Portfolio Selection
Theory"" wesentliche Grundlage fiir 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 rlickt in Zeiten einer
hohen Unsicherheit und steigenden
Schwankungsintensitdt an den Kapital-
markten immer weiter in das Blickfeld vie-
ler Anleger. Aufgrund dieser Entwicklung
gewinnen risikoreduzierende Modelle, wie
das MVP, zunehmend an Bedeutung.?

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

Portfolio-Selection-Theorie von
Markowitz und ihr Schitzproblem

Die Portfolio-Selection-Theorie von Marko-
witz ist ein zweidimensionaler Erklarungs-
ansatz fur das empirisch beobachtbare
Diversifikationsverhalten von  Anlegern.
Neben der erwarteten Portfoliorendite
findet das erwartete Portfoliorisiko Be-
riicksichtigung in den Anlageentscheidun-
gen, wobei dieses mit der Unsicherheit der
erwarteten Renditen gleichgesetzt und tiber
die Portfoliovarianz oggemessen wird.?)

Im Rahmen der Optimierung der Portfolio-
zusammensetzung weisen die Anteils-
gewichte der Portfoliobestandteile eine
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sehr hohe Empfindlichkeit beziiglich der
geschdtzten Inputparameter w,; und Kova-
rianz oy auf. Schon geringe Abweichun-
gen in der Prognose dieser Parameter
flihren zu deutlich verdnderten Portfolio-
gewichten.¥ Empirische Analysen haben
ergeben, dass Schatzfehler von Renditeer-
wartungswerten eine etwa 20-mal héhere
Auswirkung auf die Portfoliostruktur als
Fehler in Kovarianzschitzungen haben.?
Das MVP ist im Modell von Markowitz das
einzige Portfolio, fiir dessen Bestimmung
keine direkten Prognosen von Renditeer-
wartungswerten notwendig sind (indirekt
werden Renditeerwartungen (liber die Ko-
varianz-Matrix geschitzt). Daher wird im
Rahmen der empirischen Analyse unter-
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Die praktische Relevanz des seit vielen
Jahrzehnten existierenden Portfolio-Selec-
tion-Modells wurde aufgrund der restrik-
tiven Modellannahmen hdufig infrage ge-
stellt. Die Autoren wiirdigen mittels einer
empirischen Analyse die Anwendbarkeit
des Minimum-Varianz-Portfolios. Sie prii-
fen die Vorteilhaftigkeit der Strategie und
stellen die sich daraus ergebenden Impli-
kationen fiir das Management von Aktien-
portfolios dar. Ihrer Analyse nach ldsst 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 fiir institutionelle
Anleger, bei denen der Transaktionskos-
tenaspekt eine geringere Rolle als bei Pri-
vatanlegern spielt, halten sie den Praxis-
nutzen fiir deutlich erkennbar. (Red.)

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

Um den Mehrwert einer Minimum-Varianz-
Strategie zu Uberpriifen, wird flr Europa,
die USA und Japan eine historische Analyse
des Minimum-Varianz-Portfolios durchge-
flhrt. 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 groBen Bekanntheit der Indizes, der
hohen Liquiditdt 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 vierteljahrlich
zum Quartalsende angepasst. Bei Verdnde-
rungen der entsprechenden Indexzusam-
mensetzung wird eine gesonderte Neu-
berechnung vorgenommen. Als Datenbasis
fir die Kovarianz-Matrix werden die Tages-
veranderungen der Einzelwerte fiir die
letzten 250 Handelstage herangezogen.
Um eine Mindestdiversifikation des Port-
folios sicherzustellen und den entspre-
chenden Vorgaben® 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
Leerverkdufe ausgeschlossen.

Um die Ergebnisse der empirischen Analyse
beurteilen zu konnen, kommen verschie-
dene Kriterien zur Anwendung.



Zunichst werden die Wertdnderungen der
Portfolios liber die diskrete Rendite r? be-
trachtet:”

mit:
p.: Wert des Portfolios zum Zeitpunkt t
p;.;: Wert des Portfolios zum Zeitpunkt t-1

Aufgrund der Modellkonformitat zur Port-
folio-Selection-Theorie nach Markowitz
wird hier die diskrete und nicht die stetige
Rendite verwendet.8) Zur Risikobeurteilung
kommen sowohl die Volatilitdt als auch die
Semivolatilitdt zur Anwendung. Die Vola-
tilitdt stellt im Portfoliomanagement das
gebrduchlichste Risikomall dar. Rechne-
risch ermittelt sich die Volatilitdit o, des
Portfolios p als die annualisierte Standard-
abweichung der Tagesrenditen:9

el

:|—-

mit:

n: Anzahl der Renditeauspriagungen (hier 250)
r;: Rendite in der Periode i

i Mittelwert der Renditeauspragungen

t;: Anzahl der Perioden eines Jahres (hier 250)

Diese gebrauchliche 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.'® Daher wird mit der Se-
mivolatilitit zusatzlich ein asymmetrisches
RisikomaB verwendet, welches lediglich
das Abwartsrisiko berticksichtigt. Die Se-
mivolatilitdt o, bezieht ausschlieBlich ne-
gative Abweichungen vom Mittelwert p in
die Berechnung mit ein:™

n
(r7 - pp
1

mit:
n.: Anzahl der Renditeausprdgungen <
r : Renditeausprdgungen < w in Periode i

Analyseergebnisse fiir Europa
Wie in Abbildung 1 ersichtlich ist, kann in

Europa durch den Einsatz der Minimum-
Varianz-Strategie sowohl die Volatilitat als

Abbildung 1: Ergebnisse fiir Europa (28.

Dezember 2001 bis 28. September 2012)

Rendite (gesamt) Rendite p.a. Volatilitit ~ Semivolatilitat
. Indexportfolio 8,25% 0,74% 22,25% 15,70%
MVP 59,42 9% 4,43% 16,54 % 11,81%
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auch die Semivolatilitat deutlich reduziert
werden. Die Volatilitdt sinkt gegeniber
dem Indexportfolio von 22,25 Prozent auf
16,54 Prozent und die Semivolatilitdt geht
von 15,70 Prozent auf 11,81 Prozent zu-

riick. 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-

Abbildung 2: Auszahlungsprofile fiir Europa (Indexportfolio versus MVP)
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Abbildung 3: Ergebnisse fiir die USA (28. Dezember 2001 bis 28. September 2012)

Rendite (gesamt) Rendite p.a. Volatilitit ~ Semivolatilitat
. Indexportfolio 74,14% 5,30% 19,83% 13,99%
MVP 115,14 9% 7,38% 15,86 % 11,21%
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raum deutlich Gber dem Indexportfolio mit
jahrlich 0,74 Prozent.

In der Abbildung 2 werden die Auszah-
lungsprofile des MVP gegeniliber dem In-
dexportfolio dargestellt. Hierfiir wird die
Gesamtentwicklung vom 28. Dezember
2001 bis zum 28. September 2012 in ein-
zelne rollierende Zeitrdume aufgeteilt. Fiir
das Auszahlungsprofil 1 Jahr wurden bei-
spielsweise 2488 Einjahreszeitraume (je
250 Handelstage) analysiert. Fiir 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 Zeitrdaume
beziehungsweise der grauen Punkte dar
und kann folglich als Durchschnitt inter-
pretiert werden. Die dunkelblaue Gleichge-
wichtslinie dient als Orientierungshilfe fiir
einen Gleichlauf des MVP mit dem Index-
portfolio. Bei der Betrachtung des Auszah-
lungsprofils fiir den Zeitraum von einem
Jahr wird deutlich, dass das MVP gerade in
negativen Marktphasen eine héhere Ren-

Abbildung 4: Ergebnisse fiir Japan (28. Dezember 2001 bis 28. September 2012)

Rendite (gesamt) Rendite p.a. Volatilitit ~ Semivolatilitat
. Indexportfolio -40,22% - 4,67% 24,25% 17,36%
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dite aufweist. In sehr positiven Einjahres-
zeitraumen hingegen fallt das MVP zuneh-
mend hinter das Indexportfolio zurtick.

Die Situation stellt sich in den Auszah-
lungsprofilen fiir zwei, drei und fiinf Jahre
ahnlich dar. Es ist jedoch erkennbar, dass
die hellblaue Regressionsgerade die dun-
kelblaue Linie immer weiter rechts von ih-
rem Ursprung schneidet. Folglich wird der
dargestellte Nachteil der Minimum-Vari-
anz-Strategie bei langeren Zeitriumen erst
bei einer starkeren Indexrendite tragend.

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

Analyseergebnisse fiir die USA

In den USA sind dhnliche Ergebnisse wie in
Europa zu beobachten. Es fallt jedoch auf,
dass sowohl der Risikorlickgang des MVP
als auch der Renditeanstieg des MVP weni-
ger stark ausgeprdagt sind. Wahrend die
Volatilitat durch den Einsatz der Mini-
mum-Varianz-Strategie von 19,83 Prozent
auf 15,86 Prozent fallt, sinkt die Semivola-
tilitdt 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 fallt auf, dass das
MVP bis Ende 2007 keinen deutlichen Ren-
dite-Mehrwert gegeniiber der Indexanlage
aufweist. Erst im Kursrutsch, der im Rah-
men der Finanzmarktkrise ab Anfang 2008
einsetzte, entsteht eine deutlich hohere
Rendite des MVP. Im nachfolgenden Kurs-
anstieg ab Marz 2009 kann das MVP sei-
nen Renditevorsprung halten und sogar
etwas ausbauen. In den Marktriicksetzern
im Mai 2010, im August 2011 und im Mai
2012 ist erkennbar, dass das MVP stets
einen geringeren Riickgang zu verzeichnen
hat.

Die Auszahlungsprofile fiir die USA zeigen
ein dhnliches Bild wie in Europa. Auch hier
weist das MVP insbesondere in negativen
Marktphasen eine hohere Rendite als das
Indexportfolio auf. Im Auszahlungsprofil
flir flinf Jahre zeigt sich analog zu Europa,
dass bei dieser langerfristigen Betrachtung



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 fiir 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
zuriick. Die Risikokennzahlen kénnen auch
in Japan deutlich reduziert werden. Durch
den Einsatz der Minimum-Varianz-Strate-
gie wird die Volatilitdt von 24,25 Prozent
auf 18,51 Prozent gesenkt. Die Semivolati-
litat fallt 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 Mérz 2006 einen
Renditevorsprung gegeniiber dem Index-
portfolio aufbaut. Insbesondere der starke
Kursriickgang, 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. Mirz 2009). Im gleichen Zeit-
raum verzeichnet das Indexportfolio dage-
gen einen Riickgang um 63,36 Prozent.

Die Auszahlungsprofile fiir 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 einjdhrigen Vergleich ein
Schnittpunkt der hellblauen Regressions-
geraden mit der dunkelblauen Gleichge-
wichtsgeraden zu verzeichnen. In den
zwei- bis fiinfjahrigen Gegenliberstellun-
gen liegt jedoch kein Schnittpunkt vor.

Daraus lasst 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 Mérkten ist dies jedoch
mittel- bis langfristig nicht der Fall. Insbe-

sondere im Auszahlungsprofil furr flinf Jah-
re weist das japanische MVP in sehr positi-
ven Marktphasen eine deutliche Uberren-
dite gegeniliber 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
Markten sowohl das Portfoliorisiko deut-
lich gesenkt als auch die Portfoliorendite
nachhaltig gesteigert werden kann. Bei
einer genaueren Betrachtung der Port-
folioallokationen fallt 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 fiir Europa (Abbildung 6).
Diese spezifische Branchenallokation des
MVP fiihrt zu einem stabileren Portfoliover-
halten in negativen Marktphasen. In der
empirischen Analyse konnte in allen Mark-
ten eine geringere Verlustpartizipation des
MVP festgestellt werden. Neben dieser Ver-
lustreduzierung ist jedoch in vielen Zeit-
raumen auch eine Erhéhung der Rendite
erkennbar. Lediglich bei sehr starken Kurs-
anstiegen ist in Europa und in den USA das
MVP beziiglich der Rendite im Nachteil.
Dieser Effekt lasst sich dadurch erklaren,
dass die Minimum-Varianz-Strategie ins-
besondere in Substanzwerte investiert, die
sich in einem stabilen Aufwartstrend
befinden. Diese Aktien besitzen empirisch
belegt eine hohere Rendite und ein niedri-
geres Risiko als Wachstumswerte.?)

Des Weiteren ist bemerkenswert, dass die
Risikoreduzierung der Minimum-Varianz-
Strategie trotz einer geringeren Anzahl von
Aktien im Vergleich zum Indexportfolio 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.

Abbildung 5: Auszahlungsprofile fiir Japan (Indexportfolio versus MVP)
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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 3,94 546 3,15
Konsum, zyklisch - 1,63 524 -11,42 - 2,60
Konsum, nicht zyklisch 33,43 24,59 12,12 23,38
Energie -775 -3,75 0,00 -3,83
Finanzen -19,98 - 7,64 - 18,34 - 15,32
Industrie -3,18 - 1413 798 -3,11
Technologie 2,48 -519 - 1,69 - 1,47
Versorger 0,77 0,00 7.96 291

Die Ergebnisse der empirischen Analyse
decken sich mit weiteren Studien zum
Themenkreis des Minimum-Varianz-Port-
folios. Hier konnte mehrfach sowohl fiir
den deutschen™ als auch fiir den US-
amerikanischen'™ und den japanischen
Aktienmarkt's) die renditesteigernde und
risikoreduzierende Wirkung belegt werden.

Implikationen der Ergebnisse fiir
das Management von Aktienportfolios

Hat das Portfoliomanagement eine Maxi-
mierung der risikoadjustierten Rendite
(Rendite im Verhiltnis 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 Transaktionskosten

beriicksichtigt. Im Rahmen der Untersu-
chung wurden in allen Méarkten 43 planma-
Bige Neuberechnungen vorgenommen. Zu-
dem fanden in Europa 19, in den USA 7 und
in Japan 15 auBerplanmiBige Neuausrich-
tungen statt. Diese Neuausrichtungen re-
sultierten aus Indexanpassungen. Fiir Pri-
vatinvestoren ist daher eine Umsetzung 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 geschatzt.'® Eine Modifizierung der An-
passungsfrequenz auf eine Anpassung pro
Jahr wiirde die Kosten weiter reduzieren. In
diesem Fall wéren dagegen die Umschich-
tungen starker ausgepragt.

Ein praxistaugliches Modell

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

Abbildung 6: Verlauf der Branchengewichtungen Europa
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existierende Portfolio-Selection-Modell
durchaus praxistauglich ist. Obwohl in der
Realitdt einige der getroffenen Modell-
annahmen wie beispielsweise eine Nor-
malverteilung der Aktienrenditen nicht zu-
treffen?), lassen sich die positiven Effekte
empirisch belegen. Insbesondere fiir insti-
tutionelle Anleger, bei denen der Transak-
tionskostenaspekt eine deutlich geringere
Rolle als bei Privatanlegern spielt, ist somit
der Praxisnutzen deutlich erkennbar.

FuBnoten
1) Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversi-
fication of Investments, Malden 1959, S. 3.

2) Vgl. Clarke/de Silva/Thorley, Minimum Variance
Portfolio Composition, in: The Journal of Portfolio
Management, Vol. 37 (2011), No. 2, S. 31-45, S. 31
und Scherer, A New Look at Minimum Variance In-
vesting 2010, S. 2, verfiigbar unter: http://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id= 1681306 (Ab-
rufdatum: 13. August 2014).

3) Vgl. Brinkmann/Poddig/Seiler, Portfoliomanage-
ment, 2. Auflage, Bad Soden 2009, S. 81.

4) Vgl. Best/Grauer, On the Sensitivity of Mean-Va-
riance-Efficient Portfolios to Changes in Asset
Means: Some Analytical and Computational Results,
in: The Review of Financial Studies, Vol. 4, (1991),
No. 2, S. 339-340.

5) Vgl. Chopra/Ziemba, The Effect of Errors in Means,
Variances, and Covariances on Optimal Portfolio
Choice, in: The Journal of Portfolio Management,
Vol. 19 (1993), No. 2, S. 7.

6) Vgl. Stoxx, Stoxx Europe 50 Index Factsheet, S. 2,
Online im Internet: URL: http://www.stoxx.com/
download/indices/factsheets/sx5p_fs.pdf (Abrufda-
tum: 13. August 2014), S. 2.

7) Vgl. Brinkmann/Poddig/Seiler, a.a.0., S. 31.

8) Vgl. ebenda, S. 40.

9) Vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek, Professionelles Port-
foliomanagement, 4. Auflage, Stuttgart 2008, S. 11-
12.

10) Vgl. Bossert/Burzin, Dynamische Absicherung
von Aktienportfolios - Constant Proportion Portfo-
lio Insurance, in: Kleeberg/Rehkugler (Hrsg.): Hand-
buch Portfoliomanagement, 2. Auflage, Bad Soden
2002, S. 132.

11) Vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek, a.a.0., S. 21.

12) Vgl. La Porta et al., Good News for Value Stocks:
Further Evidence on Market Efficiency, in: The Jour-
nal of Finance, Vol. 52 (1997), No. 2, S. 872-873.
13) Vgl. Moftakhar, Varianzminimale Portefeuilles
am deutschen Aktienmarkt, Frankfurt am Main
1994, S. 53-60 und Kleeberg, Der Anlageerfolg des
Minimum-Varianz-Portfolios, Bad Soden 1995,
S. 168-169.

14) Vgl. Haugen, Building a Better Index: Cap-
Weighted Benchmarks Are Inefficient Vehicles, in:
Pensions & Investments, 1. Oktober 1990, S. 3 und
Kleeberg, a.a.0., S. 174-175.

15) Vgl. Kleeberg, a.a.0., S. 171-173.

16) Vgl. hierzu Becker et al., Managementgebiihren
und Transaktionskosten im institutionellen Asset
Management, in: Heinke et al. (Hrsg.): Handbuch
Investmentfonds flir institutionelle Anleger, Bad
Soden 2011, S. 872.

17) Vgl. Memmel, Schitzrisiken in der Portfolio-
theorie: Auswirkungen und Mdglichkeiten der
Reduktion, Kéln 2004, S. 22.



