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FRANKFURT, 15. Mirz. Eine neue
Generation von finanzanalytischen Mo-
dellen lockt mit einer VerheiBung, die je-
den Investor anspricht: mehr Ertrag —und
das ohne zusitzliche Risiken. ,,Die gingi-
gen Modelle zur Portfolio-Optimierung
sind Jahrzehnte alt. Wir konnen jetzt bes-
sere Losungen anbieten®, sagt Zari Ra-
chev. Der Professor und Inhaber des Lehr-
stuhls fiir Statistik, Okonometrie und Ma-
thematische Finanzwirtschaft an der Uni-
versitit Karlsruhe arbeitet bereits seit Jah-
ren an der Entwicklung hochgeziichteter
finanzmathematischer Analyseverfahren.

Finanzmathematische Modelle gehen
das Risikomanagement und den Aufbau
eines Anlageportefeuilles nicht mit einer
Fundamentalanalyse — beispielsweise von
Gewinn- und Rentabilititskennziffern
der Unternehmen — an, sondern durch
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Die Graphik zeigt zwei math,

Jenseits der Normalverteilung

Neue finanzanalytische Modelle verheiflen Fortschritte im Risikomanagement und in der Portfolio-Optimierung / Von Benedikt Fehr

hochgeziichtete Verfahren der Wahr-
scheinlichkeitstheorie, kombiniert mit der
Auswertung riesiger Mengen von Finanz-
marktdaten. Derzeit gehen die meisten
dieser Modelle von der Annahme aus,
daB die Ertriige eines Vermdogenswerts
wnormalverteilt“ sind. Einfach ausge-
driickt bedeutet das zum Beispiel: Fiir
eine Aktie sind kleine prozentuale Tages-
gewinne oder -verluste viel wahrscheinli-
cher als mittlere oder groBe Bewegungen
nach oben oder unten. Der Mathematiker
Carl-Friedrich GauB hat fiir solch ein Mu-
ster von Héufigkeiten eine Formel, die
Normalverteilung, entwickelt, deren gra-
phische Darstellung die sogenannte Glok-
kenkurve ist.

Die Normalverteilungshypothese lie-
fert in vielen praktischen Anwendungen
brauchbare Ergebnisse. Doch haben Fach-
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Modelle fiir die tiglichen Kursverinderun-
gen im Deutschen Aktienindex Dax.
Dazu wurden in einem ersten Schritt die
prozentualen Tagesgewinne und -verluste
seit dem 2. Januar 2001 ausgewertet. Der
grofte Tagesverlust in diesem Zeitraum be-
trug 8,7 Prozent, der hiochste Tagesgewinn
7,6 Prozent. Die Statistiker haben diese
Spannweite in 400 Abschnitte mit einer
Breite von jeweils 0,04 Prozent zerlegt
und die Tageswerte den einzelnen Ab-
schnitten zugeordnet. So ergibt sich: Am
hiufigsten — nimlich an 28 Tagen — gab es
Tagesgewinne in der Grofenordnung von
0,12 bis 0,16 Prozent. Die Finanzmathe-
matik stellt sich die Aufgabe, ein Modell —

eine math ische Formel — fiir dieses
Balkendiagramm zu finden. Héiufig wird
dazu die Gaufsche Normalverteilung
(blaue Linie) benutzt, die durch ihre spe-
ziellen mathematischen Eigenschaften fiir
Fachleute leicht zu handhaben ist. Nach-
teil dieses Modells ist, daf es die an den
Finanzmirkten recht hiufig aufitretenden
groPeren Kursausschlige schlecht erfafit.
Demgegeniiber ,,modelliert“ die Stabile
Verteilung (rote Linie) die Daten mit gro-
Perer Akuratesse. Die Stabile Verteilung
verheifit deshalb Fortschritte fiir Risiko-
management und Portfoliooptimierung.
Allerdings ist die ihr unterliegende mathe-
matische Formel wesentlich komplexer als
die der Normalverteilung.

leute, allen voran der Mathematiker Be-
noft Mandelbrot, schon seit langem kriti-
siert, daB die Normalverteilung kein gutes
Abbild der Realitit an den Finanzmérk-
ten sei: Beispielsweise kommt es an den
Aktienbdrsen viel hiufiger zu groBen
Kurseinbriichen, als die Normalvertei-
lung unterstellt. Nach dem GauBschen
Modell diirfte ein ,,Borsenkrach® wie im
Oktober 1987 nur einmal
in 10 hoch 87 Jahren vor-
kommen, sagt Rachev. Hi-
storisch betrachtet sei mit
solch einem Mega-Kurs-
rutsch aber etwa alle 38
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chen forscht und lehrt, ferner im Frankfur-
ter ,,Center for Financial Studies“ den Be-
reich ,Management von Finanzrisiken®
leitet. Zudem habe man inzwischen durch
die Berticksichtigung von Eigenschaften
wie ,Volatility Clustering“ und ,Long
Range Dependence“ eine noch realisti-
schere Abbildung dynamischen Marktver-
haltens in diese Modelle eingebaut, sagt
Mittnik. So kénne man in
den Modellen zum Bei-
spiel berticksichtigen, daB
einem groBen Kursein-
bruch typischerweise eine
lingere Phase mit hefti-

Jahre zu rechnen. Mit an- gen Kursschwankungen
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ten vor diesem Hinter- aber etwa alle 38 Jahre zen die gingigen Risiko-
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halb solch eine groBe Rol-

le in der Finanzanalytik spiele, weil sie ma-
thematisch vergleichsweise leicht zu hand-
haben sei. Damit aber stehe das weithin
ibliche Risikomanagement auf tonernen
FiiBen. Manche Wissenschaftler pléidie-
ren deshalb dafiir, die sogenannte Spiel-
theorie fiir das Risikomanagement frucht-
bar zu machen (F.A.Z. vom 14. Oktober
2005).

Rachev und seine Mitstreiter, darunter
der Miinchner Professor Stefan Mittnik,
setzen hingegen auf eine Weiterentwick-
lung des finanzmathematischen Ansatzes.
Sie modellieren Finanzdaten nicht mehr
mit der Normalverteilung, sondern mit so-
genannten stabilen Verteilungen. Das ist
ein mathematisch abstrakteres Konzept,
in dem die Normalverteilung nur ein spe-
zieller Fall ist. Vorteil dieser Modelle ist,
daB sie sich genauer an die empirischen
Daten anpassen lassen, somit die Realitéit
akkurater abbilden. Insbesondere knnen
so sehr seltene, aber sehr verlusttrichtige
Ereignisse besser analytisch erfaBt wer-
den als bisher. Nachteil dieser ,,Pareto*-
oder ,,Lévy“-Modelle ist freilich, daB sie —
bis auf wenige Ausnahmen — nach Ein-
schitzung vieler Fachleute in der Praxis
schwer handhabbar sind.

Durch intensive Forschung und dank
der immensen Rechenkraft moderner
Computer habe man diese Hiirde aber
tiberwunden, sagt Mittnik, der an
Deutschlands erstem Lehrstuhl fiir Fi-
nanzokonometrie an der Universitit Miin-

Yon Unternehmer zu Unternehmer

Buchanan Capital sammelt Geld bei Family Offices ein und investiert es in Familiengesellschaften

da. FRANKFURT, 15. Mirz. Peter Blu-
menwitz und Frank Henkelmann wollen
zuriick zu den Wurzeln. Mit der neu ins
Leben gerufenen Beteiligungsgesellschaft
Buchanan Capital Partners setzen deren
Geschiftsfilhrer auf eine Strategie, der
viele Beteiligungsgesellschaften auf der
Jagd nach immer groBeren Ubernahmen
léngst entsagt haben: Buchanan will sich
auf kleine Unternehmen konzentrieren.
Nicht hochriskante Griindungsunterneh-
men wie dereinst die Pioniere des Wagnis-
kapitalgeschifts, sondern etablierte Fami-
lienunternehmen, die vorzugsweise vor ei-
nem groBen Wachstumsschritt stehen. In
diesem Segment haben die Geschiftsfiih-
rer eine Angebotsliicke ausgemacht: ,Der
tiberwiegende Teil anderer Eigenkapital-
fonds bietet nur Mehrheitsbeteiligungen
anund ist eher kurzfristig orientiert®, sagt
Blumenwitz.

Mit einem bis zu 150 Millionen Euro
schweren Fonds, den die Starnberger Bu-
chanan-Gruppe derzeit auf die Beine
stellt, soll diese Liicke geschlossen wer-
den. Buchanan wolle sich auf Unterneh-
men konzentrieren, die bis zu 250 Millio-
nen Euro umsetzen, sagt Henkelmann. Im
Schnitt wolle Buchanan ihre Beteiligun-

Tendenzen und Tips

gen fiinf bis sieben Jahre halten, was im
Vergleich mit den derzeitigen Haltezeiten
der groBen amerikanischen und briti-
schen Private-Equity-Fonds langfristig an-
mutet. Im Gegensatz zu letzteren schreckt
Buchanan auch vor Minderheitsbeteili-
gungen nicht zuriick. ,,Wir konzentrieren
uns auf Partnerschaften mit dem Unter-
nehmer. Sofern die Interessen gleichge-
richtet sind, geht das auch mit einer Min-
derheitsbeteiligung®, sagt Blumenwitz.

Der besondere Clou dabei: Auch die In-
vestorenbasis besteht fast zur Hilfte aus
Familienunternehmern. ,,Wir haben gro-
Bes Interesse von seiten zahlreicher Fami-
ly Offices und Einzelunternehmer. Die sa-
gen sich, ich investiere lieber in starke Un-
ternehmer in einem mir bekannten Markt
als in Wagniskapital mit Schwerpunkt
Amerika“, beschreibt Henkelmann die
Beweggriinde der Investoren. Die andere
Hiilfte der Geldgeber sind die klassischen
Investoren der Beteiligungsbranche: Versi-
cherungen, Pensionskassen und Dach-
fonds.

Rund 75 Unternehmen hat sich die von
Blumenwitz, Henkelmann und dem drit-
ten Geschiftsfiihrer Herbert SeggewiB ge-
leitete Gesellschaft bereits niher ange-

schaut. Mehr als die Hilfte dieser Gespri-
che wurden exklusiv gefiihrt. Durch die
Zugehorigkeit zur Buchanan-Gruppe, die
Dienstleistungen und Finanzierungslosun-
gen fiir den Mittelstand anbietet, erwartet
der Fonds zusitzliches Geschiift.

Mit der Ausrichtung auf Familienunter-
nehmen konnte Buchanan zu einem
Trendsetter werden. Jahrzehntelang ha-
ben die Beteiligungsgesellschaften den be-
vorstehenden Durchbruch im Geschift
mit dem Mittelstand ausgelobt. Wirklich
geschehen ist aber wenig. Doch nun meh-
ren sich die Anzeichen, daB die Zeit reif
ist fiir den Mittelstand. Nach einer Studie
von Incisive Media und der Beteiligungs-
gesellschaft Bridgepoint haben die Ver-
kéufe von Privat- und Familienunterneh-
men im vergangenen Jahr europaweit um
32 Prozent zugenommen. Dagegen ist die
Zahl der VeriuBerungen von Geschiiftsbe-
reichen groBer Unternehmen um 10 Pro-
zent gesunken. Der klassische, oft pro-
duktgetriebene Unternehmer werde auch
in Deutschland immer seltener, sagen Be-
teiligungsmanager. Denn den jiingeren
Generationen komme es auf die Mehrung
des Familienvermogens an, unabhingig
davon, ob es in einem Unternehmen oder
in Aktien angelegt sei.

Die Aktie von Daimler-Chrysler zu ver-
kaufen, empfiehlt Morgan Stanley mit
Blick auf zuriickliegende Kurssteigerun-
gen. Das Autogeschiift sei sehr hart gewor-
den. Zunehmende Konkurrenz komme
vor allem von den asiatischen Anbietern.
Auch die Erwartung, daB der amerikani-
sche Dollar nachhaltiger unter Druck ge-
raten werde, diirfte sich ungtinstig auf das
Papier auswirken. Die Investmentbank
rit deswegen in diesem Umfeld, die ge-
samte Autogruppe leicht untergewichtet
zu halten. (gap.)

Die Aktie der Deutschen Telekom
diirfte sich unterdurchschnittlich entwik-
keln, sagt Goldman Sachs voraus. Die
Technologiemesse Cebit habe keine Uber-
raschungen fiir das Unternehmen ge-
bracht. Sie habe jedoch gezeigt, wie inten-
siv der Wettbewerb im Breitbandbereich
geworden sei. Eine Verzogerung bei der
Wiedereingliederung von T-Online kénne
die fiir 2006 vorgegebenen Ziele des Kon-
zerns in Frage stellen. (gap.)

Die Aktie der Miinchener Riick zu hal-
ten, rit Helaba Trust. Die im Bereich der
Erwartungen liegenden Zahlen fiir das
vergangene Jahr zeigten eine solide opera-
tive Entwicklung. Hohe Versicherungs-
schiiden seien von realisierten Kursgewin-
nen aus Wertpapieranlagen kompensiert
worden. Fiir das Jahr 2006 seien hochge-
steckte Ziele vorgegeben worden. Zudem

habe der Versicherer ein weiteres Kosten-
senkungsprogramm angekiindigt. (hi.)

Die Aktie von Driigerwerk (Vorziige)
wird von den Analysten der Hypo-Vereins-
bank neutral beurteilt. Das mittelfristige
Kursziel wurde von 47 auf 61 Euro angeho-
ben (Kurs rund 54 Euro). Die vorlidufigen
Zabhlen fiir das Jahr 2005 hiitten die Erwar-
tungen dank geringerer Steuern iibertrof-
fen. Trotz der unvorhergesehenen Besse-
rung des Nettoergebnisses sei die Nettover-
schuldung des Herstellers von Medizin-
und Sicherheitstechnik gestiegen. (hi.)

In der Salzgitter-Aktie Positionen aus-
zubauen, réit die WestLB und hebt das mit-
telfristige Kursziel von 57 auf 73 Euro an
(Kurs: 60 Euro). Angesichts der vorldufi-
gen Zahlen fiir das Jahr 2005 seien die Ge-
winnprognosen fiir 2006 und 2007 erhsht
worden. Das Hauptrisiko liege in der Fra-
ge, wie der Stahl- und Rohrenhersteller
mit seinen hohen liquiden Mitteln umge-
he. Das Papier sei im Gruppenvergleich
unterbewertet. (hi.)

Die Aktie von SGL Carbon hat M.M.
Warburg von ,Halten“ auf ,, Kaufen“ her-
aufgestuft. Zugleich wurde fiir das Papier
des Graphitherstellers das mittelfristige
Kursziel von 15,50 auf 18 Euro angehoben
(Kurs: 15,50 Euro). Die Finanzziele seien
im Jahr 2005 deutlich tibertroffen worden.
Der Abbau der Verschuldung komme un-
erwartet schnell voran. Der fiir 2006 geéu-

Berte Optimismus sei gut untermauert.
Da in der Geschiftstitigkeit die Wende
zum Besseren gelungen sei, konne wieder
auf Wachstum gesetzt werden. (hi.)

Die Aktie von Pfleiderer zu kaufen,
empfiehlt die Hypo-Vereinsbank und
nennt ein mittelfristiges Kursziel von 27
Euro (Kurs: 22 Euro). Der Verkauf des Be-
reichs ,,Track Systems* mit einem Buchge-
winn von etwa 45 Millionen Euro diirfte
das Ergebnis fiir 2006 steigen lassen. Zu-
dem sei ein neuer Finanzvorstand im Amt.
Der NachrichtenfluB des Holzwerkstoff-
herstellers diirfte giinstig bleiben. (hi.)

Deutsche Aktien von mittlerer und ge-
ringer Borsenkapitalisierung, die tiber ein
groBes Kurspotential verfiigen, sind nach
Ansicht von Dresdner Kleinwort Wasser-
stein: Depfa, Schwarz Pharma, SGL Car-
bon, Bilfinger Berger, Takkt, Techem, Fra-
port, Hannover Riick und Heidelberger
Druck. (gap.)

Bei Gold schafft die jiingste Schwiche
des Dollar die Grundlage fiir eine kriftige,
stark spekulativ geprigte Preiserholung,
erklirt Barclays Capital. In diesem Zusam-
menhang diirften die noch folgenden ame-
rikanischen Konjunkturdaten starke Auf-
merksamkeit finden. Technisch miisse je-
doch die Marke von 569,30 Dollar je Fein-
unze iiberschritten werden, um einen Vor-
stoB auf den Bereich von 600 Dollar einzu-
leiten. Am Mittwoch kostete die Feinunze
Gold in London gut 550 Dollar. (gap.)

chung‘ und ,Value at Risk*

durch das neuere MaB ,Ex-
pected Tail Loss‘“, erldutert Rachev. Was
ist damit gemeint? In den géingigen Risiko-
management-Modellen, dabei nicht zu-
letzt den neuen ,,Basel IT“-Regeln fiir Ban-
ken, spielt die Kennziffer ,,Value at Risk*
eine groBe Rolle: Diese Schitzungen lau-
fen zum Beispiel auf die Aussage hinaus,
daB der Tagesverlust einer bestimmten
Bank aus Wertpapier- und Derivate-
positionen mit einer Wahrscheinlichkeit
von 99 Prozent nicht mehr als 10 Millio-
nen Euro betragen wird. Schwiche dieser
Kennziffer ist freilich, daB sie keine Aussa-
ge tiber eine mindestens ebenso wichtige
Frage macht: Mit welchen Tagesverlusten
ist in dem restlichen ein Prozent der Fille
zu rechnen? Der Expected Tail Loss, also
der erwartete Verlust am einprozentigen
Rand (,,tail*) der Verteilung, gibt dafiir ei-
nen Anhaltspunkt.

Eine Konsequenz dieses Ansatzes: Die
sogenannte Sharpe-Ratio, die beim Ver-
gleich von professionellen Vermogensver-
waltern heutzutage eine groSe Rolle
spielt, gehort zum alten Eisen. Die Shar-
pe-Ratio gewichtet die erzielte Rendite
mit dem dafiir eingegangenen Risiko. ,,Ne-
ben der Fragwiirdigkeit der Standardab-
weichung als RisikomaB krankt dieses
Konzept daran, daB auch unerwartet gro-
Be Gewinne als Abweichung und damit
als Risiko gelten®, erldutert der 54jihrige
Rachev. ,,Dies ist unsinnig.“ Rachev und
Mittnik plédieren deshalb dafiir, die Ren-
dite mit dem Expected Tail Loss zu ge-

wichten. Dadurch wird die Sharpe-Ratio
durch die von Rachev mitentwickelte
Starr-Ratio ersetzt (Stable Tail Adjusted
Return Ratio). Fiir die Performance-Mes-
sung spezieller Investmentstrategien hat
Rachev zudem die ,Rachev-Ratio* ent-
wickelt.

Durch die Kombination der beiden
Konzepte ,,Stable Distributions* und ,,Ex-
pected Tail Loss“ sei sein Modell einzigar-
tig, behauptet Rachev. Und das zahlt sich
ihm zufolge aus: Weil sich durch die besse-
re Kontrolle der Risiken die gelegentlich
unvermeidlichen Verluste geringer halten

lassen, erwirtschaften ,stabilverteilte
Portefeuilles“, deren Risiko mit dem Ex-
pected Tail Loss gemessen wird, bei glei-
chem Risiko mittelfristig hohere Rendi-
ten. Als Beispiel nennt Rachev, daB der
Ertrag eines Portefeuilles von ,Micro
Caps“ — also von Aktien mit sehr kleinen
Borsenwerten und deshalb hiufig extre-
men Kursschwankungen — nach seiner Me-
thode im Mittel um téiglich 14 Basispunk-
tehoher liege als bei einem mit traditionel-
len quantitativen Modellen konstruierten
Portefeuille. Aufs Jahr gerechnet betrage
der Mehrertrag 35 Prozent.

Nach angelsichsischem Vorbild hat der
Karlsruher Professor Svetlozar ,, Zari“
Rachev vor einigen Jahren den Schritt
aus dem Elfenbeinturm der Wissen-
schaft in die Praxis getan: Er hat ein
Unternehmen gegriindet, die Bravo
Risk Management Group, die seine Mo-
delle vermarktet. Die Bravo ist inzwi-
schen in der Fin-Analytica Inc. mit Sitz
in Seattle und New York aufgegangen.
Zu deren Kunden zihlen vor allem Ver-
mogensverwalter, dabei insbesondere
auch Hedge-Fonds.

Nach Angaben von Rachev, der an
der Fin-Analytica beteiligt ist und bei
ihr als ,,Chief Scientist* mitwirkt, kom-
men Vermogensverwalter und Risiko-
manager allm#hlich auf den Ge-
schmack an diesen Modellen. Zu den
Kunden zéhlen zum Beispiel die groBe
britische Fondsgesellschaft Morley so-
wie der amerikanische Hedge-Fonds
Tremont. Francess Cowell, die bei Mor-
ley das Risikomanagement von sechs
Hedge-Fonds verantwortet, hat nach ei-
genen Angaben ein Dutzend Risikoma-
nagement-Softwareprodukte mehrerer
Anbieter evaluiert, vier davon ein Jahr
lang. Die Wahl sei schlieBlich auf Fin-
Analyticas Cognity-Software gefallen.
Diese erfasse die Vielfalt und Komple-
xitidt der modernen Derivate am be-
sten, sagt Cowell. In der Wissenschaft
ist der Nutzen , stabiler Verteilungen*
fiir die Portfolio-Optimierung freilich
umstritten. Beispielsweise meint Ernst
Eberlein, der in Freiburg am Lehrstuhl
fiir mathematische Stochastik forscht,
daB eine andere Klasse von Verteilun-
gen — ,.generalized hyperbolic models“

Elfenbeinturm und Praxis

—fiir diese Aufgabe besser geeignet
und ebenfalls praxistauglich sei.

Die Fin-Analytica beschiftigt gut
drei Dutzend Mitarbeiter, hauptséich-
lich in New York und Sofia, davon den
groBten Teil Mathematiker. Als Haupt-
konkurrenten sieht Rachev vor allem
Barra und Algorithmics. Barra berit
seine Kunden bereits seit Mitte der
siebziger Jahre bei allen Fragen rund
ums Risikomanagement. Das ameri-
kanische Unternehmen zihlt in acht
Lindemn mehr als 500 Mitarbeiter. Die
kanadische Algorithmics gehort seit
Angang 2005 zur Ratingagentur Fitch
und beschiftigt rund 550 Mitarbeiter.
Abgesehen davon, berichtet Rachev,
hiitten einige der Hedge-Fonds und
Investmentbanken, mit denen er im
Gesprich sei, sehr raffinierte — und
ertragreiche — Modelle entwickelt, die
allerdings typischerweise nicht vermark-
tet wiirden.

Rachev und sein Kollege Professor
Stefan Mittnik arbeiten daran, ihre Mo-
delle weiter zu verfeinem. Ein Projekt
ist zum Beispiel, die Konzepte dem In-
traday-Handel mit seinen vergleichswei-
se sehr groBen Kursschwankungen an-
zupassen. Doch will sich Fin-Analytica
in Zukunft nicht allein auf die Entwick-
lung von Modellen fiir das Risikomana-
gement und die Portfolio-Optimierung
beschrinken. Man erwige, Fonds in ei-
gener Regie aufzulegen und dann mit
den selbstentwickelten Konzepten auf
die Jagd nach Rendite zu gehen, sagt
Rachev. Spitestens dann wird der Wis-
senschaftler erfahren, ob die Praxis
hilt, was die Theorie verspricht.
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