.‘@!&S..\ wdz". h\
nﬁ«qn aw.ﬁw»

w

Portfoliomanagement

= =

Q =

i &

2 =

@ =

_ (/) oD &

o _

> Y £ "8 2l

= ] ..EGL m =

= o = %3

3 S oo 58

E O = = i

— o S £

v N <

E- S 5

e (7 p) SLh /i ~§w

T Q E5 :i Ay

e Rt Lol Du il!: %

w. am =] M tlt\hg!\\‘ ﬂ.h:l .i:nz.
)

7 T

= = ...m m

=

U P < o

6. Auflage



https://doi.org/10.34157%2F9783791045290-I

Urheberrechtsinfo

Alle Inhalte dieses eBooks sind
urheberrechtlich geschutzt.

Die Herstellung und Verbreitung von
Kopien ist nur mit ausdricklicher
Genehmigung des Verlages gestattet.

mit, fOr oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen,



https://doi.org/10.34157%2F9783791045290-I

Professionelles Portfoliomanagement

httpsi//dol. 1P 216.73.217.60, , 22:18:27. Inhalt.
untersagt, ™ mit, Tor oder In KI-Systemen, Ki-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.



https://doi.org/10.34157%2F9783791045290-I

https:/idol, 1P 216.73.21760, , 2218:27. 3
untersagt, m ‘mit, T0r oder In KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.



https://doi.org/10.34157%2F9783791045290-I

Christoph Bruns / Frieder Meyer-Bullerdiek

Professionelles
Portfoliomanagement

Aufbau, Umsetzung und Erfolgskontrolle strukturierter
Anlagestrategien

6. Auflage

Schéffer-Poeschel Verlag Stuttgart

https://do. 1P 216.73.217.60, ), 22:18:27.
™ mit, 0r

untersagt, oder In KI-Systemen, Ki-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.



https://doi.org/10.34157%2F9783791045290-I

Autoren:
Dr. Christoph Bruns, Fondsmanager, Vorstand und Hauptaktionar, LOYS AG, Frankfurt am
Main, mit Dienstsitz in Chicago / USA

Prof. Dr. Frieder Meyer-Bullerdiek, Lehrgebiet Bank- und Assetmanagement, Ostfalia Hoch-
schule fiir angewandte Wissenschaften, Standort Wolfsburg

Die in diesem Buch présentierte Information wurde aus Quellen zusammengetragen, die allgemein als
korrekt und verlasslich gelten. Sie wurde aber nicht in allen Féllen verifiziert. Deshalb ibernehmen weder
die Autoren noch der Verlag irgendeine Gewahrleistung in Bezug auf Richtigkeit, Vollstandigkeit oder
Aktualitat der présentierten Information. Die Modelle, Methoden und Beispiele in diesem Buch dienen
nur dazu, die jeweiligen Konzepte allgemein darzustellen. Um sie fiir tatsdchliche Geschafte anzuwenden,
miissen sie moglicherweise angepasst oder verandert werden.

Weiterhin ist die in diesem Buch prasentierte Information nicht als Finanzberatung oder als Empfehlung
furirgendwelche finanziellen Transaktionen gedacht. Weder die Autoren noch der Verlag sind verantwort-
lich furirgendwelche Handlungen, die durch die in diesem Buch dargestellte Information motiviert oder
veranlasst wurden.

Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen
Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten sind im Internet tiber
http://dnb.dnb.de abrufbar.

Print: ISBN 978-3-7910-4528-3 Bestell-Nr. 20058-0002
ePDF: ISBN 978-3-7910-4529-0 Bestell-Nr. 20058-0151

Christoph Bruns/Frieder Meyer-Bullerdiek
Professionelles Portfoliomanagement
6. Auflage, Januar 2020

© 2020 Schéffer-Poeschel Verlag fiir Wirtschaft - Steuern - Recht GmbH
www.schaeffer-poeschel.de
service@schaeffer-poeschel.de

Bildnachweis (Cover): © katjen shutterstock

Produktmanagement: Marita Mollenhauer
Lektorat: Jana Hartlaub

Dieses Werk einschlieflich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Alle Rechte,
insbesondere die der Vervielfiltigung, des auszugsweisen Nachdrucks, der Ubersetzung und
der Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen, vorbehalten. Alle Angaben/
Daten nach bestem Wissen, jedoch ohne Gewahr fiir Vollstandigkeit und Richtigkeit.

Schaffer-Poeschel Verlag Stuttgart
Ein Unternehmen der Haufe Group

httpsi//dol. 1P 216.73.217.60, , 22:18:27. Inhalt.
untersagt, ™ mit, Tor oder In KI-Systemen, Ki-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.



http://dnb.dnb.de
http://www.schaeffer-poeschel.de
mailto:service@schaeffer-poeschel.de
https://doi.org/10.34157%2F9783791045290-I
http://dnb.dnb.de
http://www.schaeffer-poeschel.de
mailto:service@schaeffer-poeschel.de

Vorwort zur sechsten Auflage V

Vorwort zur sechsten Auflage

Das professionelle Portfoliomanagement unterlag in den letzten Jahren einem deutlichen
Wandel. Beispielsweise haben quantitative Methoden bei globaleren und komplexeren
Anlageportfolien an Bedeutung gewonnen. In diesem Zusammenhang sind vor allem Smart
Beta-Strategien als regelgebundene quantitativ ausgerichtete Anlageformen zu nennen, die
u. a. mit Hilfe von Exchange Traded Funds (ETFs) fiir Investoren umgesetzt werden kon-
nen. Die enorme Zunahme von ETFs, aber auch die Weiterentwicklung der Digitalisierung,
die sich in neuen Konzepten bzw. Vertriebswegen wie der regimebasierten Asset Allocati-
on oder der Asset Allocation durch Robo Advisors ausdriickt, prigten die vergangenen
Jahre. Hinzu kommt ein deutlicher Bedeutungszuwachs der Integration von Nachhaltig-
keitsaspekten in den Investmentprozess. Dariiber hinaus haben sich die Anteile relativ
illiquider, alternativer Investments aufgrund extrem niedriger Marktzinssdtze erhoht. Zu
nennen sind in diesem Zusammenhang beispielsweise Private Debt- bzw. Kreditfonds.
SchlieBlich ist die Finanzbranche auch von regulatorischen Anderungen betroffen, wie die
zweite europdische Finanzmarktrichtlinie (MIFID II), die PRIIPs-Verordnung und die
bevorstehende Reform der Referenzzinssitze. Bei Letzterer liegt die endgiiltige Umsetzung
der EU-Benchmark-Verordnung bei Redaktionsschluss dieser Auflage noch nicht vor;
dennoch zeichnen sich wesentliche Entwicklungen bereits ab.

Die vorliegende Neuauflage, die auf der bewéhrten inhaltlichen Konzeption der Vor-
auflagen fullt, tragt den aktuellen Entwicklungen und den daraus gewonnenen Erkenntnis-
zuwichsen auf dem Gebiet des Portfoliomanagements Rechnung. Das Werk wurde voll-
stindig iiberarbeitet und in vielen Bereichen erweitert und ergiinzt. Die wichtigsten Ande-
rungen sollen im Folgenden kurz skizziert werden, wobei zu beachten ist, dass die bisheri-
ge Gliederungsform auf eine rein numerische Form umgestellt wurde.

Im Grundlagenkapitel 1 wurden die regulatorischen Anderungen durch MIFID II und
die PRIIPs-Verordnung mit aufgenommen. Ansonsten mussten keine wesentlichen Ande-
rungen vorgenommen werden.

Die Neuerungen im 2. Kapitel betreffen zundchst die Beriicksichtigung des Marginal
Risk im Rahmen der Portfoliotheorie sowie eine um Beispiele ergidnzte Darstellung der
Arbitrage Pricing Theory. Vor dem Hintergrund der zunehmenden Bedeutung faktorbasier-
ter Smart Beta-Strategien wurde der Abschnitt iiber Faktormodelle deutlich erweitert und
mit Beispielen zum Nachrechnen unterlegt.

Aufgrund erheblicher Neuerungen und Ergénzungen wurde das urspriingliche Kapitel C
in zwei neue Kapitel aufgeteilt. Das 3. Kapitel umfasst nunmehr die Ausrichtung des Port-
foliomanagements im Hinblick auf die Investmentphilosophie, den Investmentprozess, die
Investmentkultur sowie den Investmentstil. Neu aufgenommen wurden insbesondere ein
Abschnitt iiber alternative Investments sowie eine Diskussion zur Bedeutung der Person
des Portfoliomanagers fiir den Anlageerfolg. Das 4. Kapitel beinhaltet jetzt ausgewéhlte
Investmentstrategien. Neu hinzugekommen sind dabei die Rebalancing-Strategie, die re-
gimebasierte Asset Allocation, die Asset Allocation durch Robo Advisors und eine umfas-
sende Darstellung von Smart Beta-Strategien als risikobasierte Asset Allocation und als
Faktor-Investing. Dieses Kapitel wird mit einer — ebenfalls neuen — ausfiihrlichen Darstel-
lung der Nachhaltigkeit-Integration in den Investmentprozess abgeschlossen.

Das 5. Kapitel wurde aktualisiert und durch die Aufnahme des Dividend Discount Mo-
dells erweitert. Zudem werden die verschiedenen Unternehmensbewertungsverfahren nun-
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mehr praxisorientierter und anschaulicher dargestellt. Ergédnzt wurde der letzte Abschnitt
durch eine Betrachtung des Zusammenhangs zwischen der Multiplikatormethode, dem
WACC-Ansatz und dem Constant Growth Dividend Discount-Modell.

Auch das 6. Kapitel wurde erweitert. Neben der Erlduterung der beabsichtigten Reform
der Referenzzinssitze erfolgt nunmehr eine ausfiihrliche Betrachtung verschiedener Rendi-
te-Spreads. Auflerdem wurde die Darstellung wichtiger Anleiheformen inklusive sog.
CoCo-Bonds sowie alternativer Anlagen in Zinstitel neu aufgenommen. Zu Letzteren zih-
len Schuldscheindarlehen und die Anlage in Private Debt (Fonds) bzw. Kreditfonds, die in
den letzten Jahren deutlich an Popularitdt gewonnen haben. Die iibrigen Inhalte dieses
Kapitels konnten beibehalten werden und mussten lediglich aktualisiert werden.

Im Derivate-Teil (Kapitel 7) konnte im Wesentlichen auf die vorhandenen Inhalte zu-
riickgegriffen werden. Allerdings mussten aufgrund der Dynamik dieses Bereichs zahlrei-
che Aktualisierungen vorgenommen werden. Zudem wurden Teilbereiche erweitert, um
u. a. zum besseren Verstdndnis der Produkte beizutragen. Dies betrifft insbesondere die
Darstellungen von Repos, Zertifikaten und Credit Default Swaps.

Kapitel 8 (Performanceanalyse) konnte im Wesentlichen beibehalten werden. Durch die
Einbeziehung des Rebalancing Returns und des Diversification Returns hat aber auch die-
ses Kapitel eine Erweiterung erfahren.

Insgesamt haben wir bei der Uberarbeitung abermals ein besonderes Augenmerk auf die
hohe Praxisrelevanz und die Erlduterung anhand von Beispielen gelegt. Unsere Erfahrung
hat gezeigt, dass das Selbststudium bzw. Nachrechnen der in dem Buch aufgefiihrten Zah-
lenbeispiele erheblich zum Verstdndnis und zum Lernerfolg beitrdgt. Allen Leserinnen und
Lesern, die uns Anregungen fiir die Uberarbeitung gegeben haben, danken wir herzlich und
hoffen, dass die Neuauflage des Werkes den Bediirfnissen der Portfoliomanagement-Praxis
und der Ausbildung von Studierenden noch besser entsprechen kann.

Chicago und Wolfsburg, im September 2019

Dr. Christoph Bruns Prof. Dr. Frieder Meyer-Bullerdiek
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Portfoliomanagement hat in den letzten Jahren national und international an Bedeutung und
vor allem an Professionalitit gewonnen. Diese dynamische Entwicklung wird sich nach
allgemeinem Dafiirhalten in den néchsten Jahren fortsetzen. Die Griinde liegen unter ande-
rem in der Vermdgensstruktur institutioneller und privater Investoren, der Verfligbarkeit
anspruchsvoller Informationstechnologien und auch der voranschreitenden Verbreitung
kapitalmarkttheoretischer Erkenntnisse in der Portfoliomanagementpraxis. Daneben erfor-
dern die zunehmende Liberalisierung der Finanzmérkte und der intensivere Wettbewerb
um das Management eines in den letzten Jahren stindig wachsenden Vermogens eine zu-
nehmende Professionalitit im Portfoliomanagement. Nur diejenigen Portfoliomanager, die
eine entsprechende Professionalitdt aufweisen, werden in diesem hart umkampften Ge-
schéft dauerhaft erfolgreich agieren konnen. Dies schlieft insbesondere die Beriicksichti-
gung moderner Portfoliomanagementerkenntnisse und -instrumente mit ein, wobei vor
allem der Einsatz von Derivaten zu nennen ist. Der teilweise sprunghafte Anstieg der An-
zahl gehandelter derivativer Instrumente dokumentiert in eindrucksvoller Weise die Akzep-
tanz, die Derivate inzwischen bei vielen Marktteilnehmern finden.

In diesem Zusammenhang ist vor allem auf das Risikomanagement zu verweisen, das
mittlerweile zu einem Grof3teil mit Hilfe von Derivaten vorgenommen wird. Diese erdffnen
die Moglichkeit, ein dem Anleger entsprechendes Rendite-Risiko-Profil kostengiinstig
darzustellen. Zu beachten sind hierbei aber die zunehmende Komplexitédt der Instrumente
und ihrer abgeleiteten Kombinationsformen (z.B. exotische Optionen). Um Derivate effi-
zient im Portfoliomanagement einsetzen zu konnen, bedarf es daher einer fundierten
Kenntnis ihrer Funktionsweise, Bewertung und Einsatzmdglichkeiten. Deshalb ist es ein
wichtiges Ziel des vorliegenden Werkes, neben der Darstellung eines professionellen In-
vestmentprozesses iiber das Portfoliomanagement mit relevanten derivativen Instrumenten
zu informieren.

Beim Verfassen des Buches haben wir besonderen Wert auf die praxisnahe Behandlung
des Themas gelegt. So folgt der Aufbau dem klassischen Ablauf eines Investmentprozes-
ses. Zundchst werden im Kapitel A die Zielvariablen des Portfoliomanagements erortert.
Hierbei stehen neben den Parametern Rendite, Liquiditdt und Nutzen die mit Kapitalmarkt-
anlagen verbundenen Risiken und deren Auspriagungen im Vordergrund. Die Transforma-
tion der Einzelvariablen in marktorientierte Benchmarks schlief3t das Kapitel ab.

Anschliefend gehen wir in knapper Form auf die mafigeblichen theoretischen Grundla-
gen des modernen Portfoliomanagements ein. Hier erfolgt schwerpunktmifig die Analyse
und Beurteilung der Kapitalmarkteffizienz, die flir das professionelle Portfoliomanagement
von elementarer Bedeutung ist.

Darauf aufbauend befasst sich Kapitel C mit den zentralen Fragen der Investmentphilo-
sophie und des Investmentstils, bevor anschlieend die Grundstruktur und wichtige Einzel-
komponenten des Asset Allocation Ansatzes erdrtert werden.

Im Kapitel D wird ein detaillierter Uberblick iiber die Zusammensetzung und GroRe der
verschiedenen nationalen und internationalen Kapitalmérkte und deren Segmente gegeben.
Auf diese Weise ldsst sich ein Gespiir fiir die Marktdimensionen des Portfoliomanagements
gewinnen. Die Darstellung schlieBt die weltweit bedeutendsten Derivatekontrakte ein.

Den Portfoliomanagementmdoglichkeiten, die mit derivativen Instrumenten durchfithrbar
sind, widmet sich das Kapitel E. Dabei stehen Optionen, Futures, Forward Rate Agree-
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ments, Swaps und Repos im Mittelpunkt der Betrachtung. Auf Bewertungsfragen wird
hierbei ebenso eingegangen, wie auf die Anwendungsméglichkeiten im Portfoliomanage-
ment. Neben der Erdrterung sogenannter Plain Vanilla Instrumente erfolgt auch eine Dis-
kussion von Derivaten der zweiten und dritten Generation (Exotic Derivatives).

Kapitel F befasst sich schlieBlich in praxisgerechter Weise mit Verfahren und MaB3gro-
Ben der Performanceanalyse. Die methodischen Unzulénglichkeiten und Problembereiche
der quantitativen Performancemessung werden dabei ebenso aufgefiihrt wie qualitative
Kriterien der Performanceattribution.

Das vorliegende Werk richtet sich in erster Linie an Praktiker, die beruflich und privat
mit Kapitalmérkten zu tun haben, insbesondere an Portfoliomanager, Fondsmanager, Wert-
papierberater, Investment-Consultants, Researcher, Broker, Salesleute und Héndler. Des
Weiteren werden sich Mitarbeiter in Wertpapierabteilungen, Fondsboutiquen und angren-
zenden Abteilungen durch das Buch angesprochen fiihlen.

Dariiber hinaus haben wir das Buch auch fiir Dozenten und Studenten mit Spezialisie-
rungen in Finanzwirtschaft und Bankbetriebslehre entwickelt. Aus eigener Erfahrung ist
uns bestens bekannt, dass praxisnahe Literatur auch im Hochschulbereich benétigt und
geschitzt wird.

Frankfurt, im Méarz 1996

Dr. Christoph Bruns Dr. Frieder Meyer-Bullerdiek
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Global Real Estate Sustainability Benchmark
Global Rate Set Systems

Handelsblatt

Harvard Business Review
Handelsgesetzbuch

Holding Period Return

Herausgeber

Hongkong & Shanghai Banking Corporation
HypoVereinsbank

International Accounting Standards
Interbank Offered Rate
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ICMA International Capital Market Association

IDW Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
IFC International Finance Corporation

IFRS International Financial Reporting Standards

IIC International Index Company

ILO International Labour Organisation

MM International Monetary Market

I0SCO International Organisation of Securities Commissions
PO Initial Public Offering

IRBA Internal Ratings Based Approach

IRR Implied Repo Rate

ISDA International Swaps and Derivatives Association
ISIN International Securities Identification Number
ISMA International Securities Markets Association

Jg. Jahrgang

JGBs Japanese Government Bonds

M Jensen-Maf

JPY Japanische Yen

JU Jahresiiberschuss

KAGB Kapitalanlagegesetzbuch

KBV Kurs-Buchwert-Verhéltnis

KCBoT Kansas City Board of Trade

KCFV Kurs-Cashflow-Verhiltnis

KF Konvertierungsfaktor

KGV Kurs-Gewinn-Verhéltnis

KID Key Information Document

KOSPI Korea Composite Stock Price Index

KVG Kapitalverwaltungsgesellschaft

LCH London Clearing House

LDI Liability driven Investment

LEED Leadership in Energy and Environmental Design
Libor London Interbank Offered Rate

LiFo Last-in-first-out

MA Moving Average

MD Jje nach Textzusammenhang: Most-Diversified bzw. Modified Duration
MDD Maximum Drawdown

MDPF Most-Diversified-Portfolio

MEZ mitteleuropéische Zeit

MMA Market Multiples-Ansatz

MMI Major Market Index

MSCI Morgan Stanley Capital International

MTN Medium Term Note
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MVA
MVaR
MVPF

n/a
NAA
NAV
NFV
NMWK
No.
NOPAT
NOPLAT
NPO
NWC
NYSE

OAT
OECD
OGAW
OIS
OTC

PEG
PEX
PF

PP
PRI
PRIIP
PVGO

RAROC
RAPM
RB
REX
REXP
RFR
ROA
ROE
RORAC

S&P 500
Saron
SBPs
SEDOL
SFASM
SFR

Market Value Added
Modified Value-at-Risk
Minimum-Varianz-Portfolio

not available

Nicht abschreibbare Aktiva

Net Asset Value
Nettofinanzverschuldung
Niedersédchsisches Ministerium fiir Wissenschaft und Kultur
Number

Net Operating Profit after Taxes

Net Operating Profit less adjusted Taxes
Non Profit Organisation

Net Working Capital

New York Stock Exchange

Obligation Assimilable du Trésor (franzosische Staatsanleihe)
Organization for Economic Cooperation and Development
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere
Overnight Index Swap

Over-the-counter

Price-Earnings-Growth

Deutscher Pfandbriefindex

Portfolio

Protective Put

Principles for Responsible Investment

Packaged Retail and Insurance-based Investment Products
Present Value of Growth Opportunities

Risk Adjusted Return on Capital

Risk Adjusted Performance Measures
Risikobeitrag

Deutscher Rentenindex

Deutscher Rentenindex als Performanceindex
(Alternative) Risk-Free Rate

Return on Assets

Return on Equity

Return on Risk Adjusted Capital

Standard and Poor’s 500 Index
Swiss Average Rate Overnight
Social Bond Principles

Stock Exchange Daily Official List
Santa Fe Artificial Stock Market
Schweizer Franken
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SG
SIF
SMA
SMI
SMX
Sofr
Sonia
SPI
SPX
SR
SSF
STRIPS

TAA
Tab.
TCF
Tibor
TIPP
Tona
TOPIX
TR

UCITS
UK

UN

UNEP FI
USD
US-GAAP
USGBC

VaR
VGU
VLCI

WACC
WiSt
WISU
WpHG
WPKN

ZAF
7ZBB
ZEW
ZfB
ZfbF

Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft
Sustainable Investment Forum

separately managed account

Swiss Market Index

Symbiotics Microfinance Index

Secured Overnight Financing Rate

Sterling Overnight Index Average

Swiss Performance Index

Standard & Poor’s 500 Index

Sharpe-Ratio

Swiss Sustainable Finance

Separate Trading of Registered Interest and Principal Securities

Tactical Asset Allocation

Tabelle

Total Cashflow

Tokyo Interbank Offered Rate
Time-Invariant Portfolio Protection
Tokyo Overnight Average Rate
Tokyo Price Index

Treynor-Ratio

Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities
United Kingdom

United Nations

United Nations Environment Programme Finance Initiative
US-Dollar

US Generally Accepted Accounting Principles

US Green Building Council

Value-at-Risk
Vergleichsunternehmen
Value Line Composite Index

Weighted Average Cost of Capital
Wirtschaftswissenschaftliches Studium
Das Wirtschaftswissenschaftsstudium
Wertpapierhandelsgesetz
Wertpapierkennummer

Zerobondabzinsfaktor

Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft

Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung GmbH
Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft

Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung
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