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Abstract der Arbeit 

In der vorliegenden Untersuchung wird der Frage nachgegangen, inwieweit die  

Assetklasse Rohstoffe einen Beitrag zur Ertrags-Risiko-Optimierung im Rahmen des 

Portfolio-Selection-Modells leisten kann. Nach einer theoretischen Fundierung und 

einer ausführlichen Darstellung verschiedener Segmente von Rohstoffinvestments 

werden empirisch anhand von bis zu 24-jährigen Datenhistorien die Wertentwicklun-

gen von optimierten Portfolios unter Einbeziehung von Rohstoffen analysiert. Auf 

Basis verschiedener Annahmen kann dabei ein grundsätzlich positiver Effekt auf die 

Rendite-/Risikorelationen gemessen werden. Es zeigt sich zusätzlich, dass in Kri-

senzeiten oder Crashsituationen zuvor unterstellte Korrelationen in den Renditeent-

wicklungen zusammenbrechen können. Darüber hinaus wird deutlich, dass Rohstoff-

investments sich von Investitionen in traditionelle Assetklassen deutlich unterschie-

den und daher von einem Anleger besondere Detailkenntnisse erfordern. 
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1. Einleitung 

1.1 Die Rohstoffrally – Kein Ende in Sicht 

Die Rohstoffmärkte befanden sich in den letzten Jahren in einem andauernden Aufwärts-

trend. So stieg der Ölpreis von einem Hoch zum Nächsten. Der Goldpreis hat sich im letzten 

Jahrzehnt um 400% erhöht. Auch der Weizenpreis hat 2010 eine Wertsteigerung von 80% 

erreicht, sodass selbst das tägliche Frühstücksbaguette beim Bäcker teurer geworden ist.
1
 

Fundamentale Analysen der Weltmärkte lassen auf einen weiteren Preisanstieg an den Roh-

stoffmärkten für dieses Jahrzehnt schließen. So führt die voranschreitende Industrialisierung 

in Schwellenländern wie China sowie die Zunahme der Weltbevölkerung zu einer noch grö-

ßeren Nachfrage nach Rohstoffen. Demgegenüber steht ein abnehmendes Angebot aufgrund 

steigender Unwetterschäden und geopolitischer Spannungen wie aktuell in Ägypten oder 

Libyen.
2
 Außerdem lassen die wachsenden Unsicherheiten aufgrund der sich zuspitzenden 

Schuldenkrise in Europa und den USA sowie die sehr expansive Geldpolitik der Notenbank 

der USA (Federal Reserve: Fed) Investitionen in reale Werte weiterhin attraktiv erscheinen.
3
 

Nach dem Rohstofftrendmuster der Vergangenheit müsste der aktuelle Rohstoffboom noch 

bis mindestens 2015 anhalten, da es in den letzten 120 Jahren bereits drei ausgeprägte Roh-

stoffhaussen von 15 bis 20 Jahren gab. Der erste Rohstoffboom begann vor ca. 105 Jahren 

und dauerte bis zum Ende des 1. Weltkrieges. Der zweite Boom startete kurz nach dem 

Schwarzen Freitag 1929 und endete 1945 zum Ende des 2. Weltkrieges. Die dritte Rohstoff-

rally lief ab Mitte der 60er Jahre während der Vietnam- und Nahostkriege bis circa 1980. Der 

derzeitige Rohstoffboom begann 2001 mit dem Platzen der Dotcom-Blase und dem internati-

onalen Krieg gegen den Terrorismus.
4
 

Bei diesen Beobachtungen kann festgestellt werden, dass Rohstoffe immer gerade dann an 

Wert und Beliebtheit gewannen, wenn die Weltwirtschaft und damit die Aktienmärkte einen 

deutlichen Abwärtstrend hinnehmen mussten. Aus diesem Grund könnte vermutet werden, 

dass Aktien- und Rohstoffkurse einen schwachen bis negativen Gleichlauf besitzen. Diese 

Eigenschaft haben sich Investoren neuerdings vermehrt zunutze gemacht. Ursprünglich in-

vestierten sie fast ausschließlich in Aktien, Renten und Immobilien. Empirische Untersu-

chungen deuten aber daraufhin, dass diese Assetklassen aufgrund der Internationalisierung 

und Vernetzung der Finanzmärkte in den letzten Jahren immer ähnlicher zueinander verlau-

fen sind. Dadurch konnte keine ausreichende Diversifikation im Portfolio zustande kommen 

                                                           
1
 Vgl. Bloomberg Datenbank 

2
 Vgl. Korinek, R. (2011), S.11f. 

3
 Vgl. Lambrecht, B. (2011),  S.24. 

4
Vgl. Bergold, U. / Eller, R. (2006), S. 21 
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und das Risiko von Verlusten in Zeiten fallender Aktienmärkte erhöhte sich immens.
5
 Folg-

lich wurden Rohstoffe als alternative Assetklasse in traditionelle Portfolios aufgenommen, 

um auf diesem Wege die gewünschten Diversifikationseffekte eines Portfolios besser aus-

nutzen zu können und für mehr Stabilität zu sorgen.
6
 

 

1.2 Zielsetzung und Vorgehensweise 

Im Rahmen dieser Arbeit soll analysiert werden, inwiefern Rohstoffe zur Optimierung des 

Rendite-/Risikoprofils traditioneller Portfolios geeignet sind. Zusätzlich werden die einzelnen 

Rohstoffsegmente sowie ihre Vorteilhaftigkeit bei der Beimischung in traditionelle Portfolios 

Gegenstand der Untersuchung sein. Berücksichtigung finden dabei vor allem die praktische 

Umsetzbarkeit und die Besonderheiten aus Sicht eines europäischen Investors, da Rohstoffe 

generell nicht in Euro gehandelt werden. 

Zur Beantwortung dieser Fragestellungen wird auf die Portfoliotheorie von Markowitz und 

Tobin zurückgegriffen. Hierzu werden empirische Untersuchungen der einzelnen Asset-

klassen durchgeführt. Die benötigten historischen Daten wurden aus der Bloomberg-

Datenbank entnommen.  

Als Grundlage für diese Auswertungen erwarten den Leser im 2. Kapitel die theoretischen 

Hintergründe der Portfoliotheorie sowie der Performanceanalyse. Im 3. Kapitel sollen zuerst 

die Assetklassen des zu optimierenden Portfolios vorgestellt werden. Daran anschließend 

wird die alternative Assetklasse der Rohstoffe als Portfoliooptimierungsinstrument einge-

führt. Die eigentliche Portfoliooptimierung findet im 4. Kapitel statt. Es wird dabei zwischen 

der strategischen und taktischen Asset Allocation unterschieden. Die Auswertung der opti-

mierten Portfolios erfolgt im anschließenden Abschnitt mittels einer Performancebetrach-

tung. Abschließend werden alle gewonnenen Erkenntnisse der Arbeit im 5. Kapitel noch 

einmal aufbereitet und zusammengefasst. 

 

 

                                                           
5
 Vgl. Zielinski, M. (2006),  S.11. 

6
 Vgl. Bergold, U. / Eller, R. (2006), S. 13. 
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2. Theoretische Fundierung 

2.1 Grundlagen der Portfoliotheorie 

2.1.1 Konzept der Portfolio Selection 

„Don’t put all your eggs in one basket“ sagte einst James Tobin
7
 - Obwohl dieses Sprichwort 

schon Jahrhunderte bekannt ist, war es im Bezug auf Portfoliomanagement noch Mitte des 

20. Jahrhunderts eine nicht bewusst beachtete Weisheit. Bis dato wurden Investitionsent-

scheidungen einzig und allein von der Renditeerwartung abhängig gemacht. Der gesamte 

Anlagebetrag floss somit in das Objekt mit der höchsten Rendite. Erst als der lange Bären-

markt in den 1970er Jahren und letztendlich der große Aktiencrash 1987 die Investoren zur 

Verzweiflung brachte, fand das bereits 1952 von Harry M. Markowitz veröffentlichte Portfo-

lio Selection Modell entsprechende Anerkennung. Das Modell wurde unter anderem von  

James Tobin erweitert und hat sich zur Grundlage der modernen Portfoliotheorie entwickelt.
8
  

Durch eine zusätzliche Berücksichtigung der Risiken kommt es nun zu einer zweidimensio-

nalen Betrachtung bei der Entscheidungsfindung. Die Begründung hierfür ist, dass der Inves-

tor zwar eine hohe Rendite anstrebt, die zukünftige Rendite aber nicht sicher prognostiziert 

werden kann. Diese Entscheidung unter Unsicherheit wird durch das Risiko ausgedrückt. Der 

Investor ist bestrebt, den Ertrag zu maximieren und gleichzeitig das Risiko zu minimieren.
9
  

Die Idee der Portfolio Selection basiert auf der Tatsache, dass durch Mischung mehrerer Fi-

nanztitel in einem Portfolio das Risiko gesenkt werden kann, während die Rendite erhalten 

bleibt oder sogar erhöht wird. Hierfür müssen die im Portfolio befindlichen Finanztitel ge-

genläufige Bewegungen annehmen, sodass die Verluste eines Wertpapiers durch Gewinne 

eines anderen ausgeglichen werden. Somit ergibt sich, dass das Schwankungsrisiko eines 

diversifizierten Portfolios geringer ist als die Summe der einzelnen Risiken. Um den Diversi-

fikationseffekt von Wertpapieren ausnutzen zu können, muss nicht nur die Rendite und das 

Einzelrisiko eines Wertpapiers betrachtet werden, sondern vor allem der Einfluss des Wert-

papiers auf das gesamte Portfolio.
10

 

Mit Hilfe der Portfolio Selection sollen nun die Gewichtungen der einzelnen Wertpapiere im 

Portfolio bestimmt werden, sodass eine optimale Diversifikation erreicht wird. Ein anleger-

individuelles optimales Portfolio kann innerhalb von drei Stufen bestimmt werden. Zuerst 

wird die Menge aller zulässigen Portfolios gebildet, wobei alle möglichen Wertpapier-

gewichtungen Berücksichtigung finden, solange die definierten Restriktionen eingehalten 

                                                           
7
 Vgl. Bergold, U. / Eller, R. (2006), S. 131. 

8
 Vgl. Beike, R. / Schlütz, J. (2005), S. 160. 

9
 Vgl. Sharpe, William F. u.a. (1998), S. 139f. 

10
 Vgl. Rubinstein, M. (2002), S. 1042 f. 



2. Theoretische Fundierung     4 

 

werden.
11

 Im zweiten Schritt wird die Teilmenge aller effizienten Portfolios ermittelt. Nach 

Markowitz geschieht das aus Sicht eines risikoaversen Anlegers, da diese Risikoeinstellung 

bei Investoren am häufigsten vorkommt. Folglich investiert der Anleger bei zwei Anlagen 

mit gleicher Rendite in das Objekt mit dem geringeren Risiko bzw. bei gleichem Risiko in 

das Objekt mit höherer Rendite. Ein Portfolio ist demnach effizient, solange es kein Portfolio 

gibt, welches 

 bei gleicher erwarteter Rendite ein geringeres Risiko, 

 bei gleichem Risiko eine höhere erwartete Rendite oder 

 eine höhere erwartete Rendite und zusätzlich ein geringeres Risiko aufweist.
12

 

Im dritten Schritt wird nun aus den effizienten Portfolios ein anlegerindividuelles optimales 

Portfolio bestimmt, welches der Rendite-Risiko-Einstellung des Investors entspricht. 

Dem Portfolio Selection Modell liegen dabei verschiedene Annahmen bezüglich des Kapital-

marktes und der Investoren zugrunde. Es besteht ein perfekter Markt, in dem alle Investoren 

jederzeit vollständig informiert sind. Es gibt keine Steuern, Ordergebühren oder weitere Kos-

ten. Wertpapiere sind beliebig teilbar und deren Renditen sind normalverteilt. Dies ist not-

wendig, da zur Beschreibung einer Normalverteilung nur der Erwartungswert und die Stan-

dardabweichung benötigt werden.
13

 Deshalb müssen bei der Entscheidungsfindung auch nur 

die erwartete Rendite und das Risiko berücksichtigt werden. Zudem betrachten Investoren 

lediglich eine Periode. Es wird folglich die Wiederanlageproblematik vermieden. 

Zusätzlich werden nachfolgend bestimmte Restriktionen festgelegt, welche später als Neben-

bedingungen in alle Optimierungsrechnungen dieser Arbeit eingehen und zudem für alle Op-

timierungsprobleme im Theorieteil Gültigkeit besitzen, ohne jedoch erneut genannt zu wer-

den. So muss der Anlagebetrag voll investiert werden, d.h. die Wertpapieranteile xi (Gewich-

tungen) am Portfolio ergeben summiert stets eins:  

∑  

 

   

   

Leerverkäufe von Wertpapieren sind zwar im Modell möglich, werden aber im Rahmen die-

ser Arbeit nicht zur Portfoliooptimierung verwendet:
14

   

      

                                                           
11

 Vgl. Frey, C. (2006), S. 18 f. 
12

 Vgl. Poddig, T. u.a. (2009), S. 79+90 ff. 
13

 Vgl. Steiner, M. / Bruns, C. (1998), S. 8f. 
14

 Vgl. Breuer, W. u.a. (2004), S. 6 f. 
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2.1.2 Rendite-Risiko-Betrachtung 

Im Folgenden werden die entscheidungsrelevanten Größen Portfoliorendite und Portfoliorisi-

ko ausführlich vorgestellt. Das Portfolio Selection Modell geht dabei nicht auf die Herkunft 

dieser Größen ein, sondern sieht sie als exogen vorgegeben. Im Rahmen dieser Arbeit sollen 

neben der Rolle der beiden Größen in der Portfoliotheorie auch die in der Praxis angewand-

ten stochastischen Methoden zur Berechnung angesprochen werden. 

 

2.1.2.1 Portfoliorendite 

Die zukünftige Rendite eines Wertpapiers kann nicht sicher vorausgesagt werden. Deshalb 

wird sie als normalverteilte Zufallsvariable behandelt. Sie zeigt an, mit welcher Rendite in 

der Zukunft durchschnittlich bei diesem Wertpapier gerechnet werden kann. Ermittelt wird 

diese in der Regel anhand der historischen Kursdaten. Hieraus werden die historischen Ren-

diten als stetige oder diskrete Renditen berechnet. Die diskrete Rendite r
D
 unterstellt eine 

einmalige Verzinsung des Objektes am Ende einer Periode (Siehe Anhang: Formel 2). Bei 

der stetigen Rendite r
S
 geht man dagegen von einer ständigen Verzinsung aus (Siehe Anhang: 

Formel 3). Beide Möglichkeiten können angewendet werden, da sie gerade bei kurzen Zeit-

räumen nur einen vernachlässigbar kleinen Unterschied ergeben.
15

  

Im Rahmen dieser Arbeit wird nachfolgend die stetige Rendite eingesetzt. Hierfür gibt es 

verschiedene Gründe. Die stetige Verzinsung bietet leichtere Möglichkeiten die Rendite auch 

für gebrochene Laufzeiten zu berechnen. So kann durch Kumulation der Renditen aus einzel-

nen Perioden die Gesamtrendite für den gesamten Zeitraum berechnet werden. Bei diskreten 

Renditen kann die Umrechnung in gebrochene Laufzeiten zu Schwierigkeiten führen. Zudem 

können stetige Renditen die Annahmen aus diesem Modell besser erfüllen, da sie eher die 

Eigenschaften einer Normalverteilung aufweisen. Diskrete Renditen sind definitionstechnisch 

auf einen Maximalverlust von 100% beschränkt, weshalb ihre Renditeverteilung eine rechts-

schiefe Form besitzt. Stetige Renditen können theoretisch wie bei einer Normalverteilung 

Werte zwischen -∞ und +∞ annehmen.
16

 

Um die erwartete Rendite eines einzelnen Wertpapiers µi zu erhalten, wird aus den ermittel-

ten stetigen Renditen nun das arithmetische Mittel gebildet (Siehe Anhang: Formel 5). Bei 

der Berechnung der Portfoliorendite sollten allerdings diskrete Renditen verwendet werden, 

weshalb die erwarteten stetigen Renditen in diskrete Renditen umgerechnet werden (Siehe 

                                                           
15

 Poddig, T. u.a. (2009), S. 30ff. 
16

 Poddig, T. u.a. (2008), S. 104 ff. 
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Anhang: Formel 4). Anschließend ergibt sich die erwartete Portfoliorendite µp als Summe der 

nach ihren Wertanteilen am Portfolio gewichteten Wertpapierrenditen:
17

 

 
 
 ∑  

 

    

 
 
 

Zu beachten ist, dass Renditen zur besseren Vergleichbarkeit normalerweise annualisiert 

werden (Siehe Anhang: Formel 7). 

 

2.1.2.2 Portfoliorisiko 

Die zweite entscheidungsrelevante Größe ist das Risiko. Im Gegensatz zur Rendite entspricht 

die Summe der Einzelrisiken häufig nicht dem Gesamtrisiko des Portfolios. Das Einzelrisiko 

eines Wertpapiers wird durch die erwartete Varianz der (in dieser Arbeit verwendeten steti-

gen) Renditen σi
2
, also die durchschnittliche quadratische Abweichung der Renditen von  

ihrem Erwartungswert gemessen (Siehe Anhang: Formel 8). Eine leichtere Interpretation des 

Risikos bietet die Quadratwurzel aus der Varianz, welche als Standardabweichung σi be-

zeichnet wird (Siehe Anhang: Formel 9), da sie die gleiche Dimension wie die beobachteten 

Renditen besitzt.
18

 Die Volatilität als bekannteste Risikomaßzahl entspricht der annualisierten 

Standardabweichung, welche sich durch Multiplikation der Standardabweichung mit der 

Quadratwurzel aus der Anzahl der Berechnungsdaten bzw. -zeiträume innerhalb eines Jahres 

ergibt. (Siehe Anhang: Formel 10).
19

 

Zur Berechnung der Varianz der Portfoliorendite σp
2
 muss neben der Summe der gewichteten 

Einzelvarianzen zudem die gewichtete Stärke des Zusammenhangs zwischen den Wert-

papierrenditen untereinander berücksichtigt werden (Siehe Anhang: Formel 12):
20

 

  
  ∑  

 

 

   

   
   ∑ ∑           

 

     

   

   

 

Die Stärke des linearen Zusammenhangs wird anhand der Kovarianz COVij der (stetigen) 

Renditen zweier Wertpapiere ausgedrückt (Siehe Anhang: Formel 11). 

Das Portfoliorisiko kann somit in zwei Komponenten unterteilt werden. Die Einzelvarianzen 

der Wertpapiere stellen das unsystematische bzw. objektspezifische Risiko dar, welches bei 

steigender Wertpapieranzahl an Einfluss auf das Portfoliorisiko verliert und somit wegdiver-

sifiziert werden kann. Die Kovarianzen zwischen den einzelnen Wertpapierrenditen stellen 

                                                           
17

 Markowitz, H. M. (1992), S. 3f. 
18

 Vgl. Beike, R. / Schlütz, J. (2005), S.154ff. 
19

 Vgl. Steiner, M. / Bruns, C. (1998), S. 58 f. 
20

 Vgl. Spremann, K. (2010), S. 216. 
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dagegen das systematische Risiko bzw. Marktrisiko dar. Dieses kann nicht beseitigt werden 

und gewinnt mit steigender Wertpapierzahl an Bedeutung, da die Anzahl der Korrelationen 

im Vergleich zu den Varianzen überproportional zunimmt. Deshalb ist es von Vorteil, wenn 

man nur Wertpapiere mit geringem Gleichlauf in das Portfolio aufnimmt.
21

 

Die einzelnen Kovarianzen sind erst interpretierbar und miteinander vergleichbar, wenn sie 

standardisiert, d.h. mit dem Produkt aus den jeweiligen Standardabweichungen der betrachte-

ten Wertpapiere ins Verhältnis gesetzt werden (Siehe Anhang: Formel 13). Dieses Maß für 

den Zusammenhang von zwei Wertpapieren bezeichnet man als Korrelationskoeffizienten k, 

der Werte zwischen -1 und +1 annehmen kann. Das Vorzeichen gibt an, ob Renditeänderun-

gen zweier Wertpapiere in die gleiche (+) oder entgegengesetzte (-) Richtung gehen. Der 

Betrag des Korrelationskoeffizienten ist ein Ausdruck der Stärke des linearen Zusammen-

hanges.
22

 Für die Berechnung der Portfoliovarianz kann anstelle der Kovarianz folglich der 

Korrelationskoeffizient verwendet werden (Siehe Anhang: Formel 14).
23

 

Zur Verdeutlichung des Diversifikationseffektes wird im Folgenden ein Portfolio mit 2 Anla-

gen dargestellt. Abbildung 1 veranschaulicht den Effekt verschiedener Korrelationen auf das 

Rendite-Risiko-Profil der gebildeten Portfolios. Die Linien zwischen den beiden Anlagen 

zeigen jeweils die Portfoliorendite und das Portfoliorisiko als Standardabweichung für alle 

möglichen Mischungsverhältnisse der beiden Wertpapiere. Im Punkt A besteht das Portfolio 

zu 100% aus der Anlage 1, mit steigender Rendite erhöht sich der Anteil von Anlage 2 stück-

chenweise bis zu 100% im Punkt B. Jede Linie drückt dabei die Portfoliorenditen und -

risiken bei verschiedenen Korrelationen aus. 

 

Abbildung 1: Einfluss von Korrelationen auf das Rendite-Risiko-Profil 

Quelle: In Anlehnung an Steiner, M. / Bruns, C. (1998), S. 11 

                                                           
21

 Vgl. Poddig, T. (2009),  S. 55. 
22

 Vgl. Kohn, W. (2005), S. 126ff. 
23

 Vgl. Spremann, K. (2003), S. 188f. 
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Hierbei wird exemplarisch auf drei verschiedene Ausprägungen von Korrelationen einge-

gangen. Bei einem Korrelationskoeffizienten von +1 (Extremfall) liegt ein perfekter positiver 

Zusammenhang vor, d.h. die Renditen beider Wertpapiere steigen bzw. sinken immer exakt 

im gleichen Verhältnis und in die gleiche Richtung. In diesem Fall entspricht das Gesamtrisi-

ko weiterhin der Addition der gewichteten Einzelrisiken. Das Risiko kann also bei vollstän-

diger Korrelation beider Wertpapierrenditen nicht durch Diversifikation verringert werden. 

Bei einem Korrelationskoeffizienten von 0 spricht man von Unkorreliertheit, da es keinen 

empirischen Zusammenhang zwischen den Wertpapierrenditen gibt. In dieser Situation kann 

man mit einer bestimmten Portfoliokombination eine geringere Standardabweichung erzeu-

gen als die beiden einzelnen Anlagen besitzen. Bei einer Korrelation von -1 (Extremfall) liegt 

ein perfekter negativer Zusammenhang zwischen zwei Wertpapierrenditen vor. Die Renditen 

entwickeln sich immer exakt im gleichen Verhältnis in entgegengesetzte Richtungen. Folg-

lich kann bei einer Korrelation von -1 ein maximaler Diversifikationseffekt erwirkt werden. 

Durch ein bestimmtes Mischungsverhältnis aus beiden Wertpapieren kann man im Punkt Rf 

sogar ein risikoloses Portfolio erzeugen.
 24

  

Es wird deutlich, dass der Diversifikationseffekt zur Risikominderung bei sinkender Korrela-

tion von Wertpapieren zunimmt und somit das Rendite-Risiko-Profil verbessert werden kann. 

 

2.1.3 Portfoliobildung 

2.1.3.1 Effiziente Portfolios 

Nachdem die Berechnung von Portfoliorendite und Portfoliorisiko erläutert wurde, kann als 

nächste Überlegung zur Portfoliobestimmung die Menge aller zulässigen Portfolios gebildet 

werden. Hierbei werden alle Kombinationen berücksichtigt, welche die bereits definierten 

Modellrestriktionen einhalten. Diese Gesamtmenge aller zulässigen Portfolios wird als In-

vestment-Opportunity-Set bezeichnet und ist im folgenden Rendite-Risiko-Diagramm er-

sichtlich.
25

 

 

 

 

 

                                                           
24

 Vgl. Haugen, R.A. (1993), S.50ff. + S.77ff. 
25

 Vgl. Markowitz, H.M. (1992), S.4f. 
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Abbildung 2: Effizienzkurve 

Quelle: In Anlehnung an Spremann, K. (2010), S. 218 
 

Aus allen Portfolios werden im nächsten Schritt diejenigen bestimmt, die eindeutig andere 

Portfolios dominieren. Wie eingangs im Konzept der Portfolio Selection bereits erklärt, ha-

ben diese Portfolios bei gegebenem Risiko die größte Rendite oder bei gegebener Rendite das 

kleinste Risiko. Die dunkle Linie am oberen Rand markiert die Menge aller effizienten Port-

folios und wird deshalb als Effizienzkurve bezeichnet. Sie beginnt am linken Ende mit dem 

Minimum-Varianz-Portfolio (MVP) und endet rechts mit dem Maximum-Ertrags-Portfolio 

(MEP). Das MEP entspricht der Anlage mit der höchsten erwarteten Rendite. Der Investor 

kann nun abhängig von seiner Rendite- und Risikopräferenz eine bestimmte Portfoliokombi-

nation auf der Effizienzkurve wählen. In alle darunter liegenden Portfolios wird aufgrund 

ihrer Ineffizienz nicht investiert.
26

 

Mathematisch können die Wertpapiergewichtungen der einzelnen effizienten Portfolios durch 

Minimierung der Standardabweichung bei festgelegter erwarteter Rendite bestimmt werden. 

Bei diesem quadratischen Optimierungsproblem wird die Portfoliovarianz als Zielfunktion 

minimiert:
27

 

  
  ∑∑          

 

   

 

   

           

Die Portfoliorendite   
   ist beliebig festgelegt und wird als Nebenbedingung berücksichtigt: 

∑  

 

    

 
 
    

  

 

                                                           
26

 Vgl. Markowitz, H.M. (1992), S.5f. 
27

 Vgl. Korn, R. / Korn, E. (2009), S. 4. 
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Durch das Aufstellen weiterer Nebenbedingungen können auch spezielle Anlagerichtlinien 

wie beispielsweise Mindest- und Maximalgewichtungen einzelner Anlageklassen im Port-

folio berücksichtigt werden, was gerade für institutionelle Anleger von Praxisrelevanz zeugt. 

Durch Variation der vorgegebenen Renditen kann stückchenweise der effiziente Rand ermit-

telt werden. Ohne Anwendung der Rendite-Nebenbedingung ergeben sich die Gewichtungen 

für das MVP, da es von allen Portfolios die geringste Standardabweichung besitzt.
28

 

Da diese Methode sehr ineffizient ist, hat Markowitz einen Algorithmus zur Berechnung der 

Effizienzkurve entwickelt. Der sogenannte „Critical Line Algorithm“ soll im Rahmen dieser 

Arbeit aber nicht tiefergehend behandelt werden.
29

 

Im Anschluss kann ein auf der Effizienzkurve liegendes Portfolio bestimmt werden, welches 

der persönlichen Risikoneigung des Investors entspricht. Die Risikoneigung wird anhand von 

individuellen, quadratischen Nutzenfunktionen dargestellt, welche das Risiko und die Rendi-

te zu einem Präferenzwert vereinen. Die Nutzenfunktionen werden im Rendite-Risiko-

Diagramm durch Isonutzenkurven dargestellt, auf denen alle Punkte den gleichen Präferenz-

wert besitzen.
30

 

 

Abbildung 3: Isonutzenkurven 

Quelle: In Anlehnung an Steiner, M. / Bruns, C. (1998), S. 13 
 

Der Präferenzwert ist umso höher, je weiter die Isonutzenkurve oben-links liegt, da dort eine 

höhere Rendite bei gleichem Risiko erreicht wird. Das optimale Portfolio liegt deshalb am 

Tangentialpunkt einer Isonutzenkurve und der Effizienzkurve.
31

 

                                                           
28

 Vgl. Poddig, T. u.a. (2009), S. 82. 
29

 Vgl. Markowitz, H.M. (1991), S. 470. 
30

 Vgl. Steiner, M. / Bruns, C. (1998), S. 12 f. 
31

 Vgl. Copeland, T.E. u.a. (2005), S. 122 ff. 
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Durch eine Erweiterung des Portfolio Selection Modells mit der Tobin-Separation wurde eine 

vereinfachte Alternative zur Bestimmung eines optimalen Portfolios entwickelt. 

 

2.1.3.2 Tobin-Separation 

James Tobin konnte 1958 das Modell von Markowitz durch eine Erweiterung wesentlich 

realitätsnaher und somit relevanter für den praktischen Einsatz gestalten. Er führte die Mög-

lichkeit einer risikolosen Geldanlage zum Zinssatz Rf ein. Zu diesem Zinssatz kann der Inves-

tor sein Vermögen unbegrenzt anlegen oder einen Kredit erhalten. Dadurch kann nun ein 

gemischtes Portfolio aus der risikofreien Anlage und einem beliebig gewählten riskanten 

Teilportfolio erstellt werden. Da die risikofreie Anlage keine Standardabweichung besitzt, 

entspricht die Standardabweichung des gemischten Portfolios stets der anteiligen Stan-

dardabweichung des Risikoportfolios (Siehe Anhang: Formel 18). Die Rendite des gesamten 

Portfolios ergibt sich weiterhin aus der Summe der gewichteten Einzelrenditen des riskanten 

und des risikolosen Teilportfolios (Siehe Anhang: Formel 17). Folglich liegen die Rendite-

Risiko-Werte für alle Kombinationen aus risikofrei und riskant auf einer Geraden. Diese Ge-

rade startet im Punkt Rf und führt durch das gewählte Risikoportfolio. Hierbei schneidet es 

die Effizienzkurve von Markowitz maximal an zwei Stellen.
32

 

 

Abbildung 4: Effizienzgerade nach Tobin 

In Anlehnung an: Hausmann, W. u.a. (2002), S. 30. 
 

Als optimales Risikoportfolio wird nun jenes auf der Effizienzkurve gewählt, welches die 

größte Steigung der Geraden und somit beste Rendite-Risiko-Profil bewirkt. In der Abbil-

                                                           
32

 Vgl. Spremann, K. (2003), S. 208 ff. 
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dung wird deutlich, dass hierfür der Tangentialpunkt (Tangentialportfolio) geeignet ist. Die-

ser wird mit dem folgenden Optimierungsproblem bestimmt:
33

 

     

  
       

Alle Portfoliokombinationen aus risikofreier Anlage und Tangentialportfolio auf der soge-

nannten Effizienzgeraden lösen nun die alte Effizienzkurve als effiziente Portfolios ab. Alle 

Kombinationen darüber hinaus auf der Effizienzgeraden (rechts vom Tangentialportfolio) 

können nur durch Geldaufnahme zum risikofreien Zins und zusätzlicher Investitionen in das 

Tangentialportfolio entstehen.
34

 In der Portfoliooptimierungsrechnung dieser Arbeit soll die 

Möglichkeit einer Kreditaufnahme nicht gegeben sein. In diesem Fall werden alle effizienten 

Portfolios rechts vom Tangentialportfolio weiterhin durch die Effizienzkurve von Markowitz 

dargestellt. 

Die Tobin-Separation besagt nun, dass der Prozess des Portfoliomanagements in zwei grund-

legende Stufen unterteilt wird. Im ersten Schritt wird unabhängig von der Risikopräferenz 

des Investors die Zusammensetzung des risikobehafteten Portfolios (Tangentialportfolio) 

ermittelt. Somit ermitteln theoretisch alle Investoren trotz unterschiedlicher Risikopräferen-

zen das gleiche Tangentialportfolio.
35

 Nur aufgrund verschiedener Erwartungen der entschei-

dungsrelevanten Größen Rendite, Risiko, Korrelation und Zinssatz bei den Investoren könnte 

es zu unterschiedlichen risikobehafteten Portfolios (wie in der Realität) kommen.
36

 

Erst im zweiten Schritt ist die Risikopräferenz bei der Wahl der Gewichtung aus risikofreier 

Anlage und Risikoportfolio für das gemischte Portfolio von Bedeutung. Risikoarme Investo-

ren wählen durch hohe Gewichtungen der risikofreien Anlage eher einen Punkt auf der linken 

Seite der Effizienzgeraden. Renditeorientierte Anleger wählen dagegen eine Kombination in 

der Nähe vom Tangentialportfolio oder in Richtung MEP. 

Das Portfolio Selection Modell und die Tobin-Separation sind die Grundlage für das Capital 

Asset Pricing Modell von Sharpe, Lintner und Mossin. Hier wird unterstellt, dass die Investo-

ren gleiche Annahmen bezüglich der Erwartungswerte treffen, wodurch schließlich alle das 

gleiche Tangentialportfolio ermitteln. Dieses nennt man Marktportfolio und die Effizienzge-

rade wird als Kapitalmarktlinie bezeichnet. Das Capital Asset Pricing Modell wird für die 

                                                           
33

 Vgl. Poddig, T. u.a. (2009), S. 83 f. 
34

 Vgl. Breuer, W. u.a. (2006), S. 197 f. &  
35

 Vgl. Breuer, W. u.a. (2006), S. 197f. 
36

 Vgl. Spremann, K. (2003), S. 213 
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Portfoliooptimierung dieser Arbeit nicht verwendet, weshalb keine weiteren Ausführungen 

zu diesem Thema erfolgen.
37

 

 

2.1.4 Kritische Würdigung 

Markowitz ist es mit seiner Theorie gelungen, die Investoren für das Risiko als zweite wich-

tige Entscheidungsgröße zu sensibilisieren und somit von der eindimensionalen Betrachtung 

zu distanzieren. Auf diesem Wege konnte er eine wissenschaftliche Begründung für den Ef-

fekt der Diversifikation entwickeln. 

Trotzdem bringt das Modell von Markowitz einige Probleme für den praktischen Einsatz mit 

sich. Allen voran geht Markowitz nicht auf die Gewinnung der entscheidungsrelevanten In-

putgrößen der zukünftigen Rendite und des Risikos ein.
38

 In der Praxis werden die Daten in 

der Regel aus historischen Werten berechnet. Durch unterschiedliche Auswahl von Daten 

kann es zu verschiedenen Ergebnissen kommen. Als Beispiel kann an dieser Stelle die Dichte 

der Datenmessung (Tages-, Monats- oder Jahresrenditen) genannt werden. Zudem hat auch 

die Länge der Zeitreihen einen großen Einfluss auf die damit ermittelten Inputvariablen. So 

kann ein Betrachtungszeitraum von fünf Jahren zu anderen Ergebnissen führen als bei zehn 

Jahren. Zusätzlich kann allgemein festgestellt werden, dass die vergangenen Daten kein Ga-

rant für die zukünftige Entwicklung der Anlagen sind. 

Hat der Investor die Inputdaten bestimmt, wächst mit steigender Anzahl der Einzelanlagen 

der Berechnungsaufwand überproportional an. So müssen allein bei 100 Einzelanlagen 100 

Renditen (N), 100 Varianzen (N) und 4950 Kovarianzen (N(N-1)/2) berechnet werden. Mit-

hilfe spezifischer Softwarelösungen sollte das in der heutigen Zeit aber kein großes Problem 

darstellen.
39

 

Des Weiteren führen die Annahmen des Modells bezüglich des perfekten Kapitalmarktes zu 

einem von der Realität abweichenden Bild. So könnte sich unter Berücksichtigung von Or-

dergebühren oder Steuern eine andere Effizienzkurve ergeben, als in der Theorie ermittelt. 

Auch die Annahme des Ein-Perioden-Zeitraumes, bei der nur einmalig zu Beginn die Portfo-

liogewichtung vorgenommen wird, führt zu Problemen in der Praxis. Dort sind kontinuier-

liche Anpassungen notwendig und der Anlagezeitraum erstreckt sich häufig über mehrere  

Perioden. Zusätzlich lässt Markowitz das in der Praxis so wichtige Timing bezüglich der Ein-

stiegs- und Ausstiegszeitpunkte unberücksichtigt.
40

 

                                                           
37

 Vgl. Frey, C. (2006), S. 25 
38

 Vgl. Steiner, M. / Bruns, C. (1998), S. 14. 
39

 Vgl. Steiner, M. / Bruns, C. (1998), S. 15. 
40

 Vgl. Zielinski, M. (2006), S. 32. 
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Trotz allem hat das Portfolio Selection Modell in der Praxis eine große Bedeutung erlangt. Es 

wird insbesondere im Rahmen der strategischen Asset Allocation bei der Aufteilung des Port-

folios in verschiedene Assetklassen (Asset Allocation) oder in Länder (Country Allocation) 

angewendet. 

Nachdem der Investor sein Portfolio zusammengestellt hat, sollte im letzten Schritt des Port-

foliomanagements der Anlageerfolg überprüft werden. Hierzu wird im nächsten Abschnitt 

ein Instrument der Performancemessung vorgestellt. 

 

2.2 Performancemessung 

Im letzten Schritt des Portfoliomanagements erfolgt die Messung, Analyse und Kontrolle des 

Portfolioerfolges anhand von Performanceindikatoren. Doch Performance wird in der Praxis 

und Wissenschaft teilweise unterschiedlich definiert. In der Praxis wird die Performance häu-

fig mit der Rendite oder Wertentwicklung (oft im Vergleich zu einer Benchmark) gleichge-

setzt.
41

  

In der Wissenschaft ist dagegen die zweidimensionale Betrachtung geläufig. Diese setzt die 

Rendite mit einer Risikomaßzahl ins Verhältnis, weshalb hier auch von der risikoadjustierten 

Rendite die Rede ist.
42

 Es gibt inzwischen eine Vielzahl verschiedener Performancemaße, 

von denen im Rahmen der vorliegenden Arbeit aber nur die Sharpe Ratio als eines der bedeu-

tendsten Maße vorgestellt werden soll.  

Die Sharpe Ratio basiert auf der Idee zur Ermittlung eines Tangentialportfolios durch die 

Effizienzgerade. Ein wichtiger Unterschied ist aber, dass nicht ex ante mit Erwartungswerten 

sondern ex post mit vergangenen Werten gearbeitet wird. Es wird die erzielte mittlere Über-

schussrendite (Differenz aus mittlerer Portfoliorendite und dem risikolosen Zinssatz) mit der 

Standardabweichung des Portfolios ins Verhältnis gesetzt:
43

 

    
     

  
 

Sie ist somit ein Maß für die erzielte Risikoprämie pro getragene Risikoeinheit. Es wird nur 

die Überschussrendite mit dem Risiko ins Verhältnis gesetzt, da der risikolose Teil der Ren-

dite ohne jegliche Standardabweichung erzielt werden kann. Durch diese Standardisierung 

bietet sich die Sharpe Ratio für einen Vergleich des betrachteten Portfolios mit anderen Port-

folios oder einer Benchmark an.
44

 

                                                           
41

 Vgl. Poddig, T. u.a. (2009), S. 597 & Fischer, B.R. (2010), S. 449. 
42

 Vgl. Beike, S. / Schlütz, J. (2005), S. 34 f. 
43

 Vgl. Fischer, B.R. (2010), S. 450. 
44

 Vgl. Poddig, T. u.a. (2009), S. 611. 



2. Theoretische Fundierung     15 

 

Der Wert der Sharpe Ratio entspricht der Steigung der Geraden zwischen dem risikolosen 

Zins und dem Risikoportfolio, wie im Rendite-Risiko-Diagramm dargestellt ist.
45

 Je höher 

die Sharpe Ratio ist, desto steiler wird die Gerade sein und desto besser das Rendite-Risiko-

Profil. 

 

Abbildung 5: Sharpe Ratio im Rendite-Risiko-Diagramm 

In Anlehnung an: Fischer, B.R. (2010), S. 451. 
 

Diese Abbildung erbringt noch einmal den Beweis, dass das Tangentialportfolio nach der 

Sharpe Ratio eine bessere Performance erbracht hat als beispielsweise das Maximum-

Ertrags-Portfolio. 

Folglich kann ein Portfoliomanager eine hohe Sharpe Ratio bewirken, in dem er sein Portfo-

lio nach der Portfoliotheorie von Markowitz und Tobin zusammenstellt. 

Nachdem in diesem Kapitel die theoretischen Grundlagen der Portfoliobildung und -

optimierung dargelegt wurden, werden im nächsten Schritt die einzelnen Assetklassen eines 

traditionellen Portfolios und die alternative Assetklasse der Rohstoffe vorgestellt. 

  

                                                           
45

 Vgl. Spremann, K. (2003), S. 316 
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3. Assetklassen des Portfolios 

3.1 Ausgangssituation 

Ein Investor hat im Rahmen der Asset Allocation die Möglichkeit in verschiedene Assetklas-

sen zu investieren. Eine Übersicht über typische Assetklassen findet sich in der folgenden 

Abbildung:  

 

Abbildung 6: Übersicht Assetklassen 

Eigene Darstellung - Quelle: Vgl. Solnik, B. (2000), S. 197, 343, 577. 
 

Als Ausgangssituation für die Portfoliooptimierung (Siehe Kapitel 4) wird ein traditionelles 

Portfolio gewählt, welches den europäischen Aktienmarkt und den globalen Rentenmarkt 

beinhaltet. Der Geldmarkt wird nur durch die Anlagemöglichkeit zum risikolosen Zinssatz 

berücksichtigt. Diese drei traditionellen Assetklassen werden im folgenden Abschnitt detail-

lierter vorgestellt. Der Immobilienmarkt wird im Rahmen dieser Arbeit nicht berücksichtigt, 

da keine Referenzindizes mit entsprechender Kurshistorie vorhanden sind. Dies resultiert aus 

dem Fakt, dass keine objektive Preisfindung für Immobilien an öffentlichen Börsen stattfin-

det.
46

 Die alternative Abbildung durch einen Fonds ist auch nicht ratsam, da viele offene  

Immobilienfonds durch abfließendes Anlegerkapital belastet und deshalb „eingefroren“ wur-

den. Die Investitionsentscheidung hängt also derzeit von zu vielen anderen Faktoren ab.
47

 

Daran anschließend werden die Möglichkeiten zur Erweiterung des Portfolios mittels Roh-

stoffen analysiert. Diese Assetklasse wird etwas ausführlicher vorgestellt (Siehe Kapitel 3.3).  

Die drei restlichen alternativen Anlagemöglichkeiten (Hedge Fonds, Private Equity und De-

visen) spielen aufgrund ihrer eigenen Komplexität keine Rolle in dieser Arbeit. 

Alle Assetklassen werden in dem Musterportfolio durch Marktindizes dargestellt. Diese wer-

den konstruiert, um die Entwicklung ganzer Märkte oder bestimmter Teilmärkte realitätsnah 

abzubilden. Es wurden bewusst Performanceindizes ausgewählt, da diese die Geldanlage in 

die entsprechende Assetklasse aus Investorensicht realistischer nachbilden. Bei einem Per-

formanceindex werden alle zwischenzeitlichen Erträge reinvestiert und somit berücksichtigt. 
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 Vgl. Zielinski, M. (2006), S. 72. 
47

 Vgl. Oberhuber, N. (2010), S. 1 ff. (siehe Internet- / Intranetverzeichnis) 
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Im Gegensatz dazu bilden Kursindizes nur die Kursveränderungen ohne die zwischenzeit-

lichen Erträge ab.
48

  

Das gesamte Portfolio wird aus Sicht eines europäischen Anlegers zusammengestellt. Folg-

lich basieren die Indizes auf Wertpapieren in Euro. Als Betrachtungszeitraum für die his-

torische Wertentwicklung und die Datenanalyse der Portfoliooptimierung wurde der Zeit-

raum vom 31.12.1986 bis 31.05.2011 gewählt. Der Grund hierfür ist, dass bei Untersuchun-

gen auf empirische Zusammenhänge und Wahrscheinlichkeitsverteilungen von Wertpapier-

renditen erst bei einem längeren Zeitraum die Untersuchungsqualität sichergestellt werden 

kann und einmalige außerordentliche Ereignisse nicht zu stark gewichtet sind.
49

 Des Weite-

ren werden Monatsrenditen verwendet. In empirischen Untersuchungen wurde festgestellt, 

dass bei großen Datenmengen eher Monatsrenditen und nicht Jahres-, Wochen- oder Tages-

renditen der im Modell angenommenen Normalverteilung entsprechen.
50

 Damit alle Kursda-

ten an den gleichen Tagen gemessen werden, wurde stets auf Monatsendwerte zurückgegrif-

fen.  

Die jeweiligen historischen Kursdaten wurden aus der Bloomberg-Datenbank entnommen. 

Eine Übersicht über die Bloomberg-Ticker (Kennnummern) der verwendeten Indizes findet 

sich im Anhang 4. 

Im folgenden Kapitel werden die einzelnen traditionellen Assetklassen im Portfolio etwas 

genauer betrachtet. 

 

3.2 Traditionelle Assetklassen 

3.2.1 Aktien 

Die Aktienmärkte sollen durch die Stoxx Europe 600 Index Familie repräsentiert werden. Die 

Firma Stoxx betrachtet in ihrem Gesamtmarktindex die 600 größten Aktien aus 18 verschie-

denen europäischen Ländern. Es werden alle Länder der EU vor der Osterweiterung sowie 

Island, Norwegen und die Schweiz berücksichtigt. Der Indexstart erfolgte am 31.12.1991 mit 

100 Punkten, eine Rückrechnung erfolgte bis 1986. Die Gewichtung der Indexmitglieder 

erfolgt vierteljährlich anhand der freien Marktkapitalisierung.
51

 Die Anteile einzelner Bran-

chen sind im Anhang in Abbildung 20 dargestellt. Hierbei ist zu beachten, dass dieser Index 

durch die Berücksichtigung aller Branchen bereits stark diversifiziert ist.  

                                                           
48

 Vgl. Commerzbank AG (2008), S. 35. 
49

 Vgl. Jobson, J.D. / Korkie, B.M. (1981), S. 70 ff. 
50

 Vgl. Kerling, M. (1998), S. 30ff. 
51

 Vgl. Stoxx Limited (2011a), Abschnitt: Quick Facts (siehe Internet- / Intranetverzeichnis)  
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Deshalb werden im Kapitel 4.3 im Rahmen der taktischen Asset Allocation einzelne Bran-

chen genauer betrachtet. Die Stoxx Europe 600 Familie besitzt 19 Branchensubindizes, wel-

che als sogenannte Supersectors bezeichnet werden. Hier befinden sich die gleichen Aktien-

werte wie im übergeordneten Gesamtmarktindex. Die Zuordnung in eine bestimmte Branche 

erfolgt nach der Haupterlösquelle des jeweiligen Unternehmens.
52

  

Die Entwicklung des Stoxx 600 und ausgewählter wichtiger Branchenindizes wird im fol-

genden Chart dargestellt. Zur besseren Vergleichbarkeit bei der grafischen Darstellung von 

historischen Wertentwicklungen werden alle Indizes eigenständig auf 100 Punkte zum 

31.12.1986 umgerechnet. 

 

Abbildung 7: Historische Wertentwicklung des Stoxx 600 und ausgewählter Supersector Indizes 

Eigene Darstellung – Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.2011). 
 

In der Grafik ist ersichtlich, dass die Aktienmärkte in den letzten 24 Jahren eindeutigen Zyk-

len folgten. Der erste Aktiencrash im Betrachtungszeitraum erfolgte im Jahre 1987 

(„Schwarzer Montag“) nach einer Aktienrally in den vorangegangenen Monaten. Erst 1,5 

Jahre später hatte der Stoxx 600 sein Vorkrisenniveau wieder erreicht.
53

 Nach der Kuwaitkri-

se Anfang der 1990er Jahre kam es zum leichten Aufwärtstrend, welcher sich ab 1996 ver-

stärkte und im New Economy Boom zur Jahrtausendwende gipfelte. Auf dem Weg dahin gab 

es zwei kurze Kurseinbrüche im Oktober 1997 zur Asienkrise und im August 1998 zur Wäh-

rungskrise in Russland. Im Jahre 2000 platze schließlich die sogenannte Dotcom-Blase, was 

durch die Entwicklung des Technologie Indexes besonders gut veranschaulicht wird. Nach-

dem der Tiefpunkt im Jahre 2003 überwunden wurde, begann der nächste große Aufwärts-

                                                           
52

 Vgl. Stoxx Limited (2011b), Abschnitt: Stated Objective (siehe Internet- / Intranetverzeichnis) 
53

 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2007), Abschnitt: Immer wieder im Oktober (siehe Internetverzeichnis) 
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trend an den Aktienmärkten. Dieser endete mit der Finanzkrise 2007/2008. Erst seit Anfang 

2009 laufen die Aktienmärkte wieder tendenziell nach oben.
54

  

An der Grafik ist zu erkennen, dass sich der allgemeine Stoxx 600 stets im Mittelfeld der 

Branchenindizes befindet. Eine deutliche Outperformance zeigte seit Mitte der 1990er Jahre 

die Öl- und Gasindustrie. Seit dem Ende der Finanzkrise konnte zudem die Lebensmittelin-

dustrie am stärksten zulegen. Die Aktien der Technologiebranche konnten sich seit dem Plat-

zen der Dotcom-Blase noch nicht erholen. Die Automobilindustrie stellte seit Beginn der 

Betrachtung stets die untere Grenze bei der Wertentwicklung dar.  

 

3.2.2 Renten 

Rentenmärkte sind für Investoren die wichtigste und am häufigsten genutzte Assetklasse. 

Diese können durch verschiedenste Indizes abgebildet werden. In der Regel werden die An-

leihen und Indizes nach der Anleiheform (z.B. Senior Unsecured oder Covered Bonds), nach 

der Region (z.B. weltweit oder Europa) und nach den Emittenten (z.B. Government oder 

Corporates) unterschieden.
55

  

Die Auswahl von Indizes für diese Arbeit war sehr eingeschränkt, da die Berechnungen in 

Euro erfolgen und eine Kurshistorie ab Dezember 1986 vorhanden sein sollte. Aufgrund der 

Einführung des Euros beginnen viele Indizes jedoch erst 1998. Der Citigroup World 

Government Bond Index (WGBI) zählt zu den wenigen, welche die genannten Kriterien er-

füllen.  

Dieser bildet die Entwicklung der Staatsanleihen von 23 Ländern ab (Siehe Anhang: Tabelle 

5). Kriterien für die Aufnahme sind ein bestimmtes Mindestvolumen der insgesamt emittier-

ten Staatsanleihen und eine Kreditwürdigkeit des Landes von mindestens BBB-/Baa3 bei 

Moody’s oder S&P. Die Gewichtung im WGBI erfolgt in Abhängigkeit der Marktkapitalisie-

rung. Der Index besteht aus einem Pool von sich ständig erneuernden Anleihen, die einen 

festen Kupon sowie eine Fristigkeit von mindestens einem Jahr besitzen und endfällig sind.  

Die Papiere lauten alle auf ihre heimische Währung, wurden aber in Euro gehedged, sodass 

Verluste bzw. Gewinne aufgrund von Wechselkursschwankungen vermieden wurden.
56

  

Zwischenzeitliche Erträge werden stets reinvestiert, da die Zinszahlungen im Rentenmarkt 

eine große Bedeutung haben. Der zweite wichtige Ertragsbestandteil sind Kursverän-

derungen. Kursanstiege gehen mit sinkenden Renditen einher, was wiederum zu geringeren 

                                                           
54

 Vgl. Focus Money Online (2008), Abschnitt: Seite 1/2 (siehe Internet- / Intranetverzeichnis) 
55

 Vgl. Grill, W. / Perczynski (2009), S. 215 ff.  
56

 Vgl. Citigroup Index (2011), S.17 ff. 
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Kupons bei Neuemissionen führt. Im Gegensatz dazu resultieren steigende Renditen in Kurs-

verlusten, aber auch in höheren Kupons bei Neuemissionen.
57

  

Zu beachten ist, dass bei den genannten Staatsanleihen aufgrund der guten Bonität ihrer 

Emittenten in der Regel eine geringere Rendite zu erwarten ist als bei Unternehmensanleihen. 

Die folgende Grafik stellt ausgehend von 100 Punkten die Entwicklung des WGBI in den 

letzten 24 Jahren dar. Zum Vergleich wurde der Deutsche Rentenindex Performance (REXP) 

in Euro ab Dezember 1987 mit 100 Punkten abgebildet. Da Deutschland stets als „sicherer 

Hafen“ gilt, ist die Risikoprämie geringer als bei anderen Staaten des WGBI.  

 

Abbildung 8: Historische Wertentwicklung des WGBI und REXP (+ 10jährige-Bund-Renditen) 

Eigene Darstellung – Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.2011). 
 

Zur besseren Erklärung der Entwicklung vom Citigroup WGBI wurden zusätzlich die Rendi-

ten der 10 jährigen Bundeswertpapiere (stellvertretend für die gesamte Renditekurve) einge-

zeichnet. Es ist zu erkennen, dass die Renditen seit Anfang der 1990er Jahre kontinuierlich 

gesunken sind, sodass sich Deutschland aktuell mit 10jährigen Bundrenditen von circa 3,5% 

in einem Niedrigzinsumfeld befindet. Weiterhin ist ersichtlich, dass es 1994 zu einem kurz-

fristigen Anstieg der Renditen kam. Das gleiche geschah zum Jahrtausendwechsel und 2006 

bis 2007 durch damalige Leitzinserhöhungen (insbesondere der Fed). Bei letzteren beiden 

Zeiträumen kam es zu Börsencrashs.
58

 Aufgrund der Unsicherheiten während der Crashs sind 

zudem die Risikoprämien vieler Emittenten angestiegen.
59

 Anhand der Entwicklung des 

WGBI können in den Zeiträumen ansteigender Renditen Stagnationen bzw. sogar Wertmin-

derungen aufgrund von Kursverlusten erkannt werden. Folglich kann es besonders am An-

fang von Aktienbaissen zu Verlusten bei Rentenpapieren kommen. Im Zuge beider Krisen 

wurden die Leitzinsen zur Ankurbelung der Konjunktur wieder gesenkt, was schließlich zu 

                                                           
57

 Vgl. Beike, R. / Schlütz, J. (2005), S. 390 ff. 
58

 Vgl. Focus Money Online (2008), Abschnitt: Seite 2/2 (siehe Internet- / Intranetverzeichnis) 
59

 Daten aus Bloomberg (iTraxx Europe spiegelt die Entwicklung bestimmter Credit Default Swaps wieder) 
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steigenden Anleihekursen führte. Durch den theoretisch antizyklischen Einsatz der Leitzinsen 

verhalten sich Aktien und Renten in der Regel entgegengesetzt. 

Selbstverständlich kann man in der obigen Grafik nur grobe Tendenzen erkennen, da eine 

Erhöhung der Bundrenditen keinesfalls für einen Renditeanstieg in den übrigen Ländern 

steht. Trotzdem ist ein relativ hoher Gleichlauf zwischen dem REXP und dem WGBI zu er-

kennen, was auf eine ähnliche Zinsentwicklung in den meisten Ländern des WGBI hindeutet.  

In dieser Arbeit wird der Rentenmarkt im Gegensatz zu den Aktienmärkten nur durch einen 

einzigen Index (WGBI) abgebildet. Hierdurch kann das allgemeine Zinsniveau dargestellt 

werden. Die Renditen einzelner Länder oder Branchen werden in der praktischen Portfoliobi-

ldung in Kapitel 4 nicht hinzugezogen. 

 

3.2.4 Risikolose Anlage 

Nach der Tobin-Separation kann ein Investor in riskante und risikolose Anlagen investieren. 

Allgemein wird eine Anlage als risikolos bezeichnet, bei der nach gängiger Ansicht kein 

Ausfallrisiko besteht. Im Portfolio Selection Modell besitzen risikolose Anlagen zudem keine 

Volatilität, sodass deren erwartete Rendite sicher eintritt.
60

 Somit lassen sich alle bisher ge-

nannten Assetklassen aufgrund ihrer vorhandenen Volatilität den riskanten Investments zu-

ordnen. 

Für risikolose Anlagen gibt es keine einheitliche Referenz. Normalerweise werden die Wert-

papiere des Schuldners mit der höchsten Bonität eines Landes gewählt, weshalb im Euroraum 

die Anleihen der Bundesrepublik Deutschland als risikolos gelten. Bezüglich der Laufzeit 

gibt es verschiedene Herangehensweisen. Da das geringste Ausfallrisiko bei kurzer Laufzeit 

besteht, werden häufig die 6-Monats-Renditen des Bundes betrachtet. Aufgrund der geringen 

Duration haben Zinsänderungen zudem keinen großen Einfluss auf die Kurse.
61

  

Bei einer längeren Betrachtungsperiode besteht nun aber ein Wiederanlagerisiko. Deshalb 

werden oft die Renditen der Bundeswertpapiere mit konformer Restlaufzeit als risikolose 

Referenzzinssätze gewählt. Bei diesen kommt es zwar zwischenzeitlich zu Kursschwankun-

gen, bei einem Halten der Wertpapiere bis zum Laufzeitende wird aber der vorher bekannte 

Nennwert „sicher“ erzielt.
62

 

Da der Anlagezeitraum bei der quantitativen Portfoliooptimierung im Kapitel 4.2 nicht fest-

gelegt wird, dient in dieser Arbeit einheitlich stets die 6-Monats-Bundrendite  als risikoloser 

Referenzwert. Ein Investor müsste normalerweise die aktuelle Rendite wählen, die er für den 

                                                           
60

 Vgl. Drobetz, W. (2004), S.13 
61

 Vgl. Stoter, H. (2011), Abschnitt: 1 (Siehe Internet- / Intranetverzeichnis). 
62

 Vgl. Frey, C. (2005), S. 38 
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Anlagezeitraum erhalten würde. Da das Ergebnis folglich sehr zeitpunktbezogen und vom 

aktuellen (niedrigen) Zinsniveau abhängig ist, wird für eine allgemeingültige Berechnung der 

Portfoliogewichtungen die durchschnittliche 6-Monats-Bundrendite vom 31.05.1993 bis 

31.05.2010 gewählt (3,09% p.a.).
63

 

Nachdem alle Bestandteile des traditionellen Portfolios vorgestellt wurden, erfolgt im nächs-

ten Abschnitt eine nähere Betrachtung der alternativen Assetklasse der Rohstoffe.  

 

3.3 Alternative Assetklasse - Rohstoffe 

3.3.1 Segmentierung  

Die Rohstoffmärkte setzen sich aus verschiedensten einzelnen Rohstoffen zusammen. Im 

Groben kann man diese in Hard Commodities und Soft Commodities unterteilen. Hard 

Commodities sind dadurch gekennzeichnet, dass sie weltweit nur begrenzt zur Verfügung 

stehen und nicht nachwachsen. Soft Commodities dagegen sind verderbliche Waren, welche 

stets wieder nachwachsen können. Die folgende Übersicht zeigt die zugehörige Einteilung in 

die einzelnen Rohstoffsegmente und nennt jeweils die wichtigsten Rohstoffe: 

 

Abbildung 9: Rohstoffsegmente 

Eigene Darstellung – Quelle: Vgl. Niefünd, S. (2010), S. 2. 
 

Hard Commodities lassen sich in Edelmetalle, Industriemetalle und Energierohstoffe unter-

teilen.  

Edelmetalle gehören zu den wichtigsten Tausch- und Wertaufbewahrungsmitteln. Das resul-

tiert aus ihrer natürlichen Knappheit, weshalb sie nicht wie Geld beliebig vermehrt werden 

können. Aus diesem Grund gerät insbesondere Gold bei starker Geldentwertung, in turbulen-

ten Aktienzeiten und bei politischen und wirtschaftlichen Krisen als „sicherer Hafen“ ins 

                                                           
63

 Daten erst ab 31.05.1993 verfügbar – Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.2011). 
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Blickfeld der Anleger.
64

 So haben auf der einen Seite viele staatliche Notenbanken sehr große 

Goldreserven aufgebaut, auf der anderen Seite nimmt die Investmentnachfrage nach mit phy-

sischem Gold hinterlegten Fonds sehr stark zu. Im Jahre 2009 gab es hier einen Zuwachs um 

85%. Des Weiteren gestalten sich der Transport und die Lagerung von Edelmetallen sehr 

einfach. Sie können beliebig geteilt und aufgrund ihrer hohen Beständigkeit uneingeschränkt 

wiederverwendet werden. Ein großer Anteil von Edelmetallen wird von der Schmuck-,  

Elektronik- sowie Dentalindustrie nachgefragt.
65

 

Industriemetalle werden vorrangig im produzierenden Gewerbe sowie im Bau- und Trans-

portwesen eingesetzt. Deshalb sind ihre Preise sehr stark von der Weltkonjunktur abhängig. 

Kupfer beispielsweise gilt als das am stärksten genutzte Industriemetall und findet sich in 

unzähligen modernen, industriellen Produkten wieder, weshalb es allgemein als Konjunktur-

barometer angesehen wird. Der ausgeprägte Preisanstieg nach dem Einbruch in der Finanz-

krise spiegelt deshalb die aktuelle Erholung der Weltkonjunktur wieder. Vorangetrieben wird 

dies vor allem durch die steigende Nachfrage aus Schwellenländern (besonders China und 

Indien), aufgrund der dort ansteigenden Urbanisierung und Industrialisierung.
66

  

Zusätzlich kann es zu kurzfristigen Preisschwankungen kommen, weil die wichtigsten Anbie-

ter der Industriemetalle aus Schwellenländern (bei Kupfer z.B. aus Chile und Peru) kommen. 

Diese beherbergen die Gefahr politischer Unruhen und veralteter Fördertechnologien. Alleine 

die Gefahr von Lieferverzögerungen kann sich bereits auf die Terminmärkte auswirken.
67

 

Energierohstoffe sind von der gesamtwirtschaftlichen Bedeutung her, aber auch gemessen 

am Handelsvolumen der Terminkontrakte, das bedeutendste Rohstoffsegment überhaupt. Bei 

Rohöl beispielsweise werden weltweit etwa 85 Millionen Barrel pro Tag gefördert. Bei ei-

nem Preis von 90 US Dollar/Barrel ergibt sich somit ein tägliches Marktvolumen von 7,6 

Milliarden US Dollar.
68

 Rohöl ist mit einem Anteil von ca. 35% der weltweit wichtigste 

Energielieferant und gilt deshalb als Schmierstoff der Weltwirtschaft. Er wird täglich für das 

Betreiben von Maschinen in der Industrie sowie für das gesamte Transportwesen benötigt.
69

  

Der Ölpreis ergibt sich aus der aktuellen Angebotsmenge am Markt und dem derzeitigen 

Verbrauch bzw. der damit verbundenen Nachfrage, welche sehr stark von der Weltkonjunk-

tur abhängt. Gerade der stark anziehende Verbrauch der asiatischen Länder, allen voran Chi-

na, spielt bei den Ölpreisanstiegen eine große Rolle. Seit der Niedrigpreisphase in den 1990er 
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 Vgl. Der Aktionär (2011), S. 13. 
65

 Vgl. Commerzbank AG (2010a), S. 5. 
66

 Vgl. Schwierzeck, L. / Briesemann, D. (2011), S. 8 f. 
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 Vgl. Niefünd, S. (2010), S. 5. 
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 Vgl. Baer, R. (2011), S. 1. 
69

 Vgl. Fischer, L. (2011), S.6. 
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Jahren betreibt die Organisation der Erdöl exportierenden Länder (OPEC) eine Angebots-

steuerung durch Förderquoten.
70

 Zudem besteht ständig die Gefahr eines Preisanstieges auf-

grund bestimmter Wetterereignisse (z.B. Hurrikans) oder geopolitischer Spannungen (z.B. 

Unruhen in Libyen). Auch spekulative Investitionen haben gerade in 2008 den Ölpreis mas-

siv ansteigen lassen.
71

 

Wegen der begrenzten Verfügbarkeit der fossilen Energieträger und klimawandelpolitischer 

Fragestellungen konzentriert sich die Energiepolitik voraussichtlich immer stärker auf erneu-

erbare Energien wie Sonnenenergie, Wasserkraft oder Windenergie.
72

 

Die zweite große Gruppe der Rohstoffe werden als Soft Commodities bezeichnet. Diese un-

terteilen sich in die Genussmittel, Agrarrohstoffe und Viehwirtschaft.  

Genussmittel werden überwiegend in strukturschwachen Regionen wie Lateinamerika, Afri-

ka und Teilen Asiens produziert. Allerdings werden gerade Kaffee und Kakao zu mehr als 

75% in Europa und den USA konsumiert, was einer Art „Einbahnstraßen-Nutzung“ aus den 

Erzeugerländern in reiche Verbraucherländer gleicht. Besonders die Nachfrage nach Zucker, 

als typischer „Wohlstandsindikator“, steigt mit der Höhe des Einkommens, was sich aktuell 

sehr stark in Asien bemerkbar macht. Weiterhin sollte beachtet werden, dass es zu einer er-

höhten Nachfrage in den letzten Jahren durch den Einsatz von Zucker als Energieträger kam. 

Er wird zur Herstellung des Benzin-Substituts Ethanol eingesetzt.
73

 

Agrarrohstoffe können bezüglich ihrer Preisentwicklungen nur schwer vorausgesagt wer-

den. Sie werden sehr stark von saisonalen Preiszyklen und vor allem klimatischen Be-

dingungen geprägt. Hinzu kommen staatliche Einflussnahmen wie Subventionen oder Han-

delsbeschränkungen, häufig instabile politische Situationen in den Anbauländern und die 

Gefahr von Schädlingsplagen oder Seuchen. Aufgrund der wachsenden Weltbevölkerung und 

dem zunehmenden Wohlstand in den Schwellenländern wird die Nachfrage nach Agrarroh-

stoffen zukünftig weiter zunehmen.
74

  

Wegen des ansteigenden Handels und der guten Aussichten treten vermehrt Finanzinvestoren 

als Marktteilnehmer auf, weshalb starke Preissteigerungen in 2007 und 2010 zum Teil auf 

Spekulationen zurückführen sind. Deshalb kam es in den letzten Jahren vermehrt zu Massen-

protesten in Schwellenländer wie Mexiko, Ägypten oder Indien. Auch diese Entwicklung hat 
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 Vgl. ebenda, S. 6. 
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 Vgl. Korinek, R. (2011), S. 13.  
72

 Vgl. Bergold, U. / Eller, R. (2006), S. 30. 
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 Vgl. Commerzbank AG (2010b), S. 223 f. 
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 Vgl. OnVista (2011b), Abschnitt: Hintergrundwissen Soft-Commodities (Siehe Internet-/Intranetverzeichnis) 
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mitunter zu Angebotsengpässen bei einzelnen Rohstoffen und erneuten Preissteigerungen 

geführt.
75

 

Die Viehwirtschaft stellt das kleinste Segment an den Warenterminbörsen dar. Die Preis-

entwicklung ist auch hier durch Saisonalität geprägt und wird zusätzlich von den Entwick-

lungen bestimmter Agrarrohstoffe beeinflusst, da diese als Futter für die Tiere eingesetzt 

werden. Zudem hatten in der Vergangenheit häufig Tierseuchen (z.B. Rinderwahn, Schwei-

nepest oder Vogelgrippe) einen Einfluss auf das Angebot und die Nachfrage. Zudem gibt es 

stets Wechselwirkungen mit anderen Rohstoffen der Viehwirtschaft, da sich beispielsweise 

Rind und Schwein gegenseitig substituieren können. Wie in den anderen Rohstoffsegmenten 

wird auch ein langfristiger Anstieg der Fleischnachfrage durch das Bevölkerungswachstum 

und den wachsenden Wohlstand in den Schwellenländern verursacht.
76

 

 

3.3.2 Rohstoffhandel 

3.3.2.1 Kassa- und Terminmärkte 

Die Rohstoffmärkte unterscheiden sich stark von den Aktien- und Rentenmärkten. Während 

beispielsweise Aktien hauptsächlich auf den Kassamärkten gehandelt werden, haben diese 

bei Rohstoffen nur eine sehr geringe Bedeutung. Kassamärkte zeichnen sich dadurch aus, 

dass die Bezahlung und Lieferung des gehandelten Rohstoffes binnen weniger Tage ausge-

führt wird. Vor allem für Investoren ist der Kassamarkt nicht interessant, da der physische 

Erwerb und die Lagerung von Rohstoffen aufgrund hoher Kosten sowie der Verderblichkeit 

vieler Rohstoffe nicht ratsam sind. An den Kassamärkten sind in der Regel nur die Produzen-

ten und die weiterverarbeitenden Unternehmen der Rohstoffe anzutreffen. Die einzige Aus-

nahme bilden Edelmetalle. Hier sind Investoren häufig auch an den Kassamärkten aktiv, da 

zum Beispiel Gold oder Silber in Form von Münzen und Barren transportiert und gelagert 

werden können.
77

 

Für Finanzinvestoren und auch Landwirte haben die Terminmärkte die größte Bedeutung. 

Landwirte sichern sich schon seit Jahrhunderten auf diesem Weg ihre Ernte im Voraus gegen 

Preisschwankungen ab. Rohstoffkäufer können sich hingegen vor möglichen zukünftigen 

Lieferengpässen schützen. Finanzinvestoren können hier mit Rohstoffen handeln ohne diese 

tatsächlich geliefert zu bekommen.
78
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Es gibt weltweit verschiedenste Warenterminbörsen, an denen Rohstoff-Futures normaler-

weise in US-Dollar-Notierung gehandelt werden. Rohstoff-Futures sind börsliche und stan-

dardisierte Vereinbarungen zwischen zwei Parteien, eine bestimmte Menge (Kontraktgröße) 

eines definierten Rohstoffes (Underlying), zu einem vereinbarten Zeitpunkt in der Zukunft 

(Termin) und einem bei Vertragsabschluss festgelegten Preis (Future-Kurs) zu kaufen (Long 

Position) oder zu verkaufen (Short Position).
79

 Durch diese Vereinheitlichung der Kontrakte 

wird an den Terminbörsen nur noch ein Preis pro Rohstoffkontrakt veröffentlicht, weshalb 

die Future-Kurse bei Rohstoffen zu Referenzpreisen geworden sind. Da in der Regel der Fu-

ture mit der kürzesten Laufzeit am liquidesten ist, wird dieser in der Öffentlichkeit auch als 

Referenz für fallende oder steigende Preise verwendet. Das lange Ende der Terminkurve wird 

somit weniger beachtet. Aus den bereits genannten Gründen sind die Edelmetalle auch hier 

eine Ausnahme, da der Kassakurs als Preisreferenz herangezogen wird.
 80

 

Ein Finanzinvestor in der Long Position wird zum Fälligkeitstag die Ware geliefert bekom-

men. Um das zu vermeiden, sollte er kurz vor Fälligkeit den abgeschlossenen Kontrakt wie-

der veräußern. Somit konnte er an zwischenzeitlichen Kursveränderungen partizipieren. Der 

Erlös aus dem Verkauf wird in der Regel in den nächstfälligen Rohstoffkontrakt mit etwas 

längerer Restlaufzeit investiert. Diesen Vorgang nennt man „Roll-Over“ oder „Rollen“. Um 

beliebig lange in Rohstoffe zu investieren, muss ein Finanzinvestor diese Prozedur regelmä-

ßig wiederholen.
81

 Insgesamt kommt es heutzutage deshalb nur noch bei ca. 1 Prozent der 

gehandelten Rohstoff-Future-Kontrakte zu einer physischen Lieferung.
82

 Bei der Investition 

in Rohstoff-Futures sollten verschiedene Ertragsquellen berücksichtigt werden, welche im 

folgenden Abschnitt erläutert werden. 

 

3.3.2.2 Ertragsquellen bei Warentermingeschäften 

Bei langfristigen Future-Investments kann man zwischen drei verschiedenen Ertragskompo-

nenten unterscheiden. Der Gesamtertrag ergibt sich aus dem Spot Ertrag, Collateral Ertrag 

und dem Roll Ertrag. 

Der Spot Ertrag lässt sich durch Kursveränderungen des in der Regel kürzesten Futures des 

jeweiligen Rohstoffes realisieren. Im Groben entspricht dies der Preisveränderung des physi-

schen Rohstoffes.
83
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Die zweite Ertragskomponente ist der Collateral Ertrag. Bei einem Future-Investment muss 

der Wert der gekauften Position nicht sofort gezahlt werden. Die Zahlung des festgelegten 

Preises würde erst im Falle der physischen Lieferung erfolgen. Bei Vertragsabschluss wird 

nur eine festgelegte Sicherheitseinlage bzw. Margin von 2-10% des Kontraktwertes bei der 

Clearingstelle hinterlegt. Dadurch ist nicht der gesamte Betrag in das Rohstoffinvestment 

gebunden, sodass der Rest zu einem risikolosen Zins angelegt werden kann. Die Zinserträge 

ergeben den Collateral Ertrag.
84

 

Die Rollperformance wird verursacht, wenn der Anlagehorizont des Investors die Laufzeit 

des kurzfristigen Futures übersteigt. Deshalb muss der auslaufende Future verkauft und der 

zweitkürzeste Future gekauft werden. Beide Kontrakte auf denselben Rohstoff haben durch 

ihre unterschiedlichen Restlaufzeiten normalerweise verschiedene Future-Kurse. Folglich 

wird der Erlös, der durch die Glattstellung des auslaufenden Futures vereinnahmt wird, höher 

oder niedriger sein, als der zu investierende Future-Kurs des länger laufenden Kontraktes. Es 

entsteht ein Rollgewinn oder -verlust. 

Theoretisch sollten Future-Kurse mit längerer Laufzeit höher sein als bei kürzeren Laufzei-

ten, da sich diese aus der Summe von Kassakurs und Cost-of-Carry berechnen. Die Cost-of-

Carry sind eine Entschädigung für den (zukünftigen) Verkäufer aufgrund der durch die Kapi-

talbindung entgangenen Zinsen und der entstandenen Lagerkosten während der Future-

Laufzeit.
85

 In diesem Fall liegt eine steigende und somit in Contango befindliche Terminkur-

ve vor. Da der (fast) fällige Future beim Rollen einen geringeren Wert besitzt als der länger-

fristige zu kaufende Future, kommt es zu Rollverlusten. Wenn sich der Kassakurs nicht stets 

um diese negative Differenz erhöht, können kumulativ erhebliche Rollverluste auftreten.
86

  

Der umgekehrte Fall einer sinkenden Terminkurve wird als Backwardation-Formation be-

zeichnet. Hier haben langfristige Futures den niedrigeren Preis und gewinnen durch Verkür-

zung der Restlaufzeit an Wert. Somit wird bei der Glattstellung des fälligen Futures mehr 

vereinnahmt, als für den Erwerb einer längeren Laufzeit benötigt wird. Es ergibt sich ein 

Rollgewinn.
87

 

Eine Rechtfertigung der fallenden Terminkurve findet sich häufig in den Vorteilen für den 

Verkäufer, den Rohstoff bis zum Fälligkeitstag im Bestand halten zu dürfen. Bei einem un-

vorhergesehenen Engpass in der Produktion kann er die im Lager befindliche Ware kurzfris-

tig verwenden. Dieser Vorteil wird als Convenience Yield bezeichnet und mindert die Cost-
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of-Carry. Des Weiteren beeinflussen die Markterwartungen des zukünftigen Kassapreises den 

Future-Kurs. Eine fallende Terminkurve impliziert die Erwartung sinkender Preise. Ein mög-

liches Szenario ist die spontane Verknappung des heutigen Angebotes mit einer kurzfristigen 

Preiserhöhung, verursacht durch Erntekatastrophen oder Streiks.
88

 

Die Grafik zeigt mit den Terminkurven von Gold und Zucker zwei typische Beispiele für 

Contango- und Backwardation-Formationen.  

 

Abbildung 10: Terminkurve Zucker und Gold 
In Anlehnung an Zielinski, M. (2006), S. 13. – Datenquelle: OnVista (2011), Abschnitte: Forward Curves Zu-

cker, Gold (siehe Internet-/Intranetverzeichnis). 
 

Auf Termin gekauftes Gold ist teurer, da die Kosten für eine sichere Lagerung bis zur Liefe-

rung berücksichtigt werden müssen. Die entsprechende Terminkurve befindet sich in 

Contango. Bei dem Kauf eines Gold-Futures mit Fälligkeit Juni 2012 zu 1510 US-Dollar und 

einer anschließend fixen Terminkurve würde sich der Future-Wert in 11 Monaten auf 1500 

US-Dollar verringern. 

Die Future-Kurse von Zucker entsprechen dagegen einer Backwardation-Formation. Es kann 

ein Future mit Fälligkeit Juni 2012 zu 24,5 US-Cent gekauft werden. Bei keiner Verschie-

bung der Terminkurve könnte man diesen 11 Monate später für 28,8 US-Cents verkaufen und 

in einen neuen Kontrakt mit ursprünglicher Laufzeit für 24,5 US-Cent investieren. Es entsteht 

ein Rollgewinn von 4,3 US-Cent. 

Wie stark die Future-Kurse von zukünftigen Preiserwartungen abhängen, wird auch an der 

wellenförmigen Terminkurve von Benzin deutlich (Siehe Anhang: Abbildung 21). Futures mit 

Fälligkeit in den Sommermonaten sind teurer als Fälligkeiten im Winter. Das resultiert aus 
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den typischen Benzinpreisanstiegen im März aufgrund der erhöhten Nachfrage während der 

Reisezeiten. Deshalb sind Marktteilnehmer heute schon dazu bereit, höhere Terminkurse in 

Kauf zu nehmen um sich Benzinlieferungen für diese Monate zu sichern.
89

 

Allgemein wurde festgestellt, dass besonders bei Rohstoffen mit fallender Terminkurve eine 

attraktive Gesamtperformance erwirtschaftet werden konnte. Zudem haben Untersuchungen 

gezeigt, dass die dadurch implizierten negativen Preiserwartungen meistens nicht eingetrof-

fen sind. Es kam trotz fallender Terminkurven viel häufiger zu positiven Entwicklungen am 

Kassamarkt.
90

 Folglich sollte ein Investor möglichst in Rohstoffmärkte mit fallenden Ter-

minkurven investieren. Da es aber in der Regel keine dauerhaften Terminkurvenmuster gibt, 

sollten Investoren bei Investitionsentscheidungen stets die aktuelle Terminkurve im Auge 

behalten. 

 

3.3.3 Rohstoffindizes zur Marktabbildung 

Indizes werden eingesetzt, um die Rohstoffmärkte aus Investorensicht wirklichkeitsnah ab-

zubilden. Dazu wird eine dauerhafte Investition in Rohstoff-Future-Kontrakte simuliert. Es 

gibt mehrere Indizes von unterschiedlichen Anbietern, welche sich in der Art ihrer Berech-

nung und Gewichtung unterscheiden. Die größte Bedeutung hat der 2007 an Standard and 

Poor’s verkaufte S&P Goldman Sachs Commodity Index (S&P GSCI) erlangt. In dessen In-

dexfamilie sind schätzungsweise 70% der in Rohstoffindizes weltweit investierten Gelder 

zusammengefasst. Der Index wurde 1991 von Goldman Sachs aufgelegt und bis 1970 zu-

rückgerechnet.
91

 

In den S&P GSCI fließen 24 liquide handelbare Rohstoffe aus allen Rohstoffsegmenten ein 

(Siehe Anhang: Abbildung 22). Um in den Index aufgenommen zu werden, müssen die 

Weltproduktionsmenge des Rohstoffes und der Future-Kontrakt eine bestimmte Mindestgrö-

ße einhalten. Außerdem muss der entsprechende Future-Kontrakt in US-Dollar laufen und 

sehr liquide sein. Die Gewichtung innerhalb des S&P GSCI erfolgt einmal jährlich nach der 

durchschnittlichen Weltproduktionsmenge der letzten fünf Jahre.
92

 Da die fossilen Energie-

träger in sehr großen Mengen verarbeitet werden, besitzen sie das größte Gewicht. Allein 

Rohöl geht bereits mit 50% in den Index ein. 

Um eine ausgewogene Abbildung der Rohstoffmärkte zu erhalten, wurden mehrere Subindi-

zes des S&P GSCI konstruiert, welche den Gesamtmarkt mit verschiedenen reduzierten An-
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teilen des Energiesektors darstellen (Siehe Anhang: Abbildung 23). Im Rahmen dieser Arbeit 

soll der gesamte Rohstoffmarkt durch den S&P GSCI Reduced Energy dargestellt werden, in 

welchem sich die Gewichtungen wie folgt aufteilen:  49,8% (Energie), 26,1% (Agrarroh-

stoffe), 12,5% (Industriemetalle), 6,5% (Lebendvieh) und 5,1% (Edelmetalle).
93

 

Bei Rohstoffindizes werden in der Regel drei verschiedene Berechnungsmodelle angewendet. 

Diese werden als Spot-Index, Excess Return-Index und Total Return-Index bezeichnet. Der 

Spot-Index gibt nur die Kursveränderungen der jeweils gewichteten, nächstfälligen Futures 

wieder. Kurz vor der Fälligkeit wird in den darauffolgenden Future gewechselt, ohne die 

Rollperformance zu beachten. Im Excess Return-Index werden zusätzlich die Rollgewinne 

oder -verluste hinzugerechnet. Schließlich beinhaltet der Total Return-Index neben den 

Spoterträgen und der Rollperformance zudem den Collateral Ertrag (Zinsen sowie Zinseszin-

sen).
94

 Die folgende Grafik zeigt die Performance der drei Indexarten des S&P GSCI Re-

duced Energy seit Dezember 1986. 

 

Abbildung 11: Wertentwicklung der S&P GSCI Reduced Energy Indexvarianten im Vergleich 
Eigene Darstellung – Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.2011). 

 

Der Spot-Index zeigte bis 2001 keine auffälligen, größeren Bewegungen. Seitdem kam es 

dennoch zu massiven Preissteigerungen. Der Excess Return konnte zwischen 1986 und 2005 

durch eine positive Rollperformance eine bessere Wertentwicklung aufweisen. Seit 2006 kam 

es aber im Durchschnitt zu Rollverlusten. Die beste Performance in den letzten 24 Jahren hat 

der Total Return abgeliefert. Hierbei spielt das Zinsniveau der USA eine große Rolle. Gerade 

in den 1990er Jahren konnten Investoren sehr stark von hohen Zinsen profitieren. Beispiels-

weise lagen die risikofreien US-Geldmarktzinsen (US-Treasury Bills) Anfang der 1990er 

                                                           
93

 Vgl. Goldman Sachs (2011b), S.1. 
94

 Vgl. Commerzbank (2011b), S. 95. 

0,00

100,00

200,00

300,00

400,00

500,00

600,00

700,00

800,00

900,00

1.000,00

D
ez

. 
8

6
D

ez
. 

8
7

D
ez

. 
8

8
D

ez
. 

8
9

D
ez

. 
9

0
D

ez
. 

9
1

D
ez

. 
9

2
D

ez
. 

9
3

D
ez

. 
9

4
D

ez
. 

9
5

D
ez

. 
9

6
D

ez
. 

9
7

D
ez

. 
9

8
D

ez
. 

9
9

D
ez

. 
0

0
D

ez
. 

0
1

D
ez

. 
0

2
D

ez
. 

0
3

D
ez

. 
0

4
D

ez
. 

0
5

D
ez

. 
0

6
D

ez
. 

0
7

D
ez

. 
0

8
D

ez
. 

0
9

D
ez

. 
1

0

Spot-Index

Excess Return-Index

Total Return-Index

P
er

fo
rm

a
n

ce
 i

n
 %

 



3. Assetklassen des Portfolios     31 

 

Jahre bei 8%.
95

 Da Total Return-Indizes die Rohstoffmärkte aus Investorensicht am besten 

abbilden, werden diese in der Portfoliooptimierung in Kapitel 4 verwendet. 

Die S&P GSCI Indexfamilie besitzt neben den energiereduzierten Subindizes zudem Indizes 

der einzelnen Rohstoffsegmente, welche die entsprechenden im Gesamtindex notierten Roh-

stoffe beinhalten und deren Zusammensetzungen im Anhang unter Abbildung 24-28 zu fin-

den sind. Die folgende Abbildung zeigt die Wertentwicklungen der Total Return-Indizes seit 

Dezember 1986. Da diese Indizes aufgrund der Rollperformance von den Entwicklungen der 

tatsächlichen Rohstoffpreise abweichen, sind im Anhang in Abbildung 29-33 zudem die 

Spot- und Excess Return-Indizes der jeweiligen Rohstoffsegmente dargestellt. 

 

Abbildung 12: Wertentwicklung der S&P GSCI Subindizes (Total Return) im Vergleich 
Eigene Darstellung – Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.2011). 

 

Es wird deutlich, dass Ende der 1980er Jahre mit Ausnahme der Industriemetalle und Ener-

gierohstoffe nur gemäßigte Wertentwicklungen in den einzelnen Rohstoffsegmenten zu ver-

zeichnen waren. Diese Entwicklung setzte sich in den 1990er Jahren bei fast allen Rohstoffen 

im Rahmen der 20-jährigen Rohstoff-Baisse fort. Erst zum Jahrtausendwechsel setzte der 

große Rohstoffboom ein. Dieser war bis zum Beginn der Finanzkrise besonders bei In-

dustriemetallen und Energie sehr deutlich zu spüren. Der Total Return für Industriemetalle 

hat beispielsweise zwischen 1986 und 2007 eine Wertsteigerung von 2.500% erreicht. Die 

Preisanstiege der Industriemetalle wurden zudem durch hohe Rollgewinne unterstützt (Siehe 

Anhang: Abbildung 30). Im Energiesektor konnte ein Investor dagegen nur bis 2005 mit 
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Rollgewinnen seine Gesamtperformance verbessern (Siehe Anhang: Abbildung 29). Zwi-

schen 2005 und Mitte 2007 kam es aufgrund der negativen Rollrenditen sogar zu einem Ein-

bruch des Total Return-Indexes. Der anschließende Preisauftrieb im Energiesektor hat den 

Index dann doch bis Anfang 2008 sehr stark steigen lassen. Im Zuge der Finanzkrise wollten 

viele Investoren im Rahmen eines allgemeinen Schuldenabbaus ihre erzielten Gewinne im 

Rohstoffsektor vereinnahmen. Mit zunehmenden Rezessionsängsten gewann die Verkaufs-

welle 2008 immer mehr an Fahrt, es kam vielfach zu einer Übertreibung nach unten und so-

mit zum größten Rohstoffcrash aller Zeiten.
96

 Bis heute konnten sich die Industriemetalle 

aufgrund der positiven Entwicklungen in der Weltwirtschaft und der hohen Rollgewinne 

wieder erholen. Der Preisanstieg der Energiepreise wird weiterhin durch Rollverluste ge-

dämpft.  

Die Edelmetalle haben nach 20 Jahren Abwärtstrend seit 2001 einen kontinuierlichen An-

stieg genommen. Auch während der Finanzkrise kam es zu keinen bedeutenden Einbrüchen, 

da sich gerade Gold durch das fehlende Vertrauen in Aktien und Anleihen als Krisenschutz 

bewähren konnte. Auffällig bei den Edelmetallen ist, dass aufgrund der negativen Rollper-

formance der Excess Return-Index weit unter dem Spot-Index liegt. Nur die Zinserträge 

konnten die Rollverluste ausgleichen, sodass der Total Return-Index trotzdem die beste Wer-

tentwicklung erreicht hat (siehe Anhang: Abbildung 31). 

Bei den Genussmitteln ist zu beachten, dass es nur Kursdaten ab 1995 gibt, weshalb dieser 

Index im Folgenden nicht tiefergehend berücksichtigt wird. Das ist insofern kein Problem, da 

die Rohstoffe aus diesem Segment zusätzlich in den Agrarindex aufgenommen wurden. In 

diesem Index kam es nach leichten Wertsteigerungen im Jahr 1996 schließlich erst wieder im 

Jahr 2007 zu massiven Preisanstiegen bevor es auch hier während der Finanzkrise zu einem 

starken Einbruch kam. Die Preise der Agrarrohstoffe konnten inzwischen ihr hohes Niveau 

von 2007 weit überschreiten. Dieser Boom ist im Total Return nicht sichtbar, da eine dauer-

haft negative Rollperformance die Gewinne aus Investorensicht gemindert hat. Selbst die 

Zinserträge konnten die Rollverluste nicht mehr ausgleichen (siehe Anhang: Abbildung 32). 

Auch der Total Return-Index der Viehwirtschaft wurde stark durch die Rollperformance 

beeinflusst. Die Wertanstiege zwischen 1986 und 1994 sind zum Großteil durch Rollgewinne 

verursacht. Anschließend kam es fast ausschließlich zu Rollverlusten, weshalb sich der Total 

Return trotz ansteigender Kassapreise in den letzten Jahren nur negativ entwickelte (Siehe 

Anhang: Abbildung 33). 

                                                           
96

 Vgl. Rettberg, U. (2009), 2. Absatz (Siehe Internet-/ Intranetverzeichnis). 



3. Assetklassen des Portfolios     33 

 

Insgesamt ist an den Wertentwicklungen erkennbar, dass es nicht den einen Rohstoffmarkt 

gibt, sondern alle Rohstoffsegmente unterschiedliche Entwicklungen nehmen. Als weitere 

Variable kommt hinzu, das Rohstofftermingeschäfte häufig in US-Dollar gehandelt werden.
97

 

Folglich muss ein europäischer Investor auch den Euro/US-Dollar (EUR/USD)-Wechselkurs 

im Auge behalten. Sobald der US-Dollar aufwertet, erhöht sich durch den günstigeren Wech-

selkurs der Rückzahlungsbetrag in Euro. 

Da der EUR/USD-Kurs alle Rohstoffindizes im gleichen Ausmaß beeinflusst, werden in der 

folgenden Grafik nur die historischen wechselkursbedingten Änderungen des S&P GSCI 

Reduced Energy veranschaulicht. 

 

Abbildung 13: Einfluss des EUR/USD Wechselkurses auf Rohstoff-Investments 

Eigene Darstellung – Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.2011). 
 

Die rote Linie im oberen Chart markiert den Wechselkurs zu Beginn des Betrachtungszeit-

raumes. Lag der Wechselkurs anschließend höher, dann wertete der US-Dollar ab. In diesem 

Fall sank der Wert der Rohstoff-Indizes in Euro im Vergleich zu dem Wert in US-Dollar. Nur 

im Zeitraum von 2000 bis 2003 war der US-Dollar stärker als zu Beginn der Betrachtungspe-

riode, weshalb der Euro-Index eine höhere Wertentwicklung erreichte. In den Jahren danach 

konnte ein europäischer Investor aufgrund des starken Euros nur abgeschwächt von den gu-

ten Entwicklungen an den Rohstoffmärkten partizipieren. 

Aus diesem Grund sollte ein Finanzinvestor vor einem Rohstoffinvestment zusätzlich die 

EUR-USD-Wechselkursprognose in die Entscheidungsfindung einbeziehen. Geht dieser von 
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 Vgl. Commerzbank AG (2010b), S. 24 f. 
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einem schwächeren Euro in Zukunft aus, dann könnte er von solch einer Entwicklung doppelt 

profitieren. Auf der anderen Seite sollte der Investor vorsichtig sein, wenn die Prognosen von 

einem erstarkenden Euro sprechen. Dann könnte er in ein währungsgesichertes Zertifikat 

investieren, bei dem er eins zu eins von den Rohstoffentwicklungen in US-Dollar partizipiert. 

Zu dieser Thematik gibt es im folgenden Abschnitt bei den Investitionsmöglichkeiten für 

Privatinvestoren detailliertere Ausführungen. 

 

3.3.4 Investitionsmöglichkeiten für Privatinvestoren 

In den letzten Jahren wurden verschiedene Möglichkeiten entwickelt, um auch Privatinvesto-

ren an den Entwicklungen der Rohstoffmärkte partizipieren zu lassen. Die gängigsten sind 

Exchange Traded Funds (ETFs) und Zertifikate. 

ETFs sind an der Börse gehandelte, passiv gemanagte Investmentfonds, die einen Index mög-

lichst genau nachbilden. Es handelt sich um Sondervermögen, welches nicht zum Betriebs-

vermögen des Emittenten gehört und somit kein Emittentenrisiko darstellt.
98

 

Zertifikate dagegen sind von Banken emittierte Inhaberschuldverschreibungen mit Emitten-

tenrisiko, bei denen der Investor keine Zinszahlungen erhält. Dafür ist der Rückzahlungsbe-

trag an die Entwicklung eines bestimmten Underlyings geknüpft. Das können einzelne Roh-

stoff-Futures oder Rohstoffindizes sein.
99

 

Wie ETFs beziehen sich Rohstoffzertifikate nur auf Excess Return- oder Total Return-

Indizes (mit Ausnahme von Edelmetallen). Ein Spot-Index kann nicht durch ein zweites Port-

folio aus Termingeschäften nachgebildet werden, da Rollgewinne oder -verluste nicht ver-

mieden werden können. Für den Investor ist ein Total Return-Index selbstverständlich profi-

tabler. Für diesen fallen jedoch häufig höhere Managementgebühren an. Bei Excess Return-

Index –Zertifikaten werden die nicht ausgezahlten Zinserträge zur Finanzierung des Manage-

ments oder bestimmter Ausgestaltungsformen wie Kapitalschutz oder Bonus genutzt.
100

 

Eine große Bedeutung bei Rohstoffzertifikaten haben Konstruktionen mit Währungsab-

sicherung (Quantity Adjusted Option bzw. Quanto) erlangt, da die meisten Rohstoffe in US-

Dollar notieren. Mit einem Quanto-Zertifikat in Euro kann der Investor eins zu eins an den 

Preisentwicklungen der Rohstoffe in US-Dollar partizipieren.
101

 

Dieses abgesicherte Zertifikat enthält beispielsweise einen Quanto-Forward in der Long Posi-

tion. Der Forward ist dadurch geprägt, dass sein Underlying (der Rohstoffindex) in einer 
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 Vgl. Fidus Capital (2009), 1. Abschnitt (Siehe Internet-/Intranetverzeichnis). 
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 Vgl. Pilz, G. (2006), S. 1 f. 
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 Vgl. Goldman Sachs (2011a), S. 17. 
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 Vgl. Zertifikat-kaufen.de (2011), Abschnitt: Quanto-Zertifikat (Siehe Internet-/Intranetverzeichnis). 
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Fremdwährung (US-Dollar) notiert. Am Fälligkeitstag des Forwards wird die Wertverände-

rung des Underlyings zu einem bei Vertragsabschluss festgelegten Wechselkurs in Euro um-

gerechnet. Die entsprechende Ausgleichszahlung zwischen beiden Parteien des Forwards 

erfolgt auch in Euro. Die zusätzliche Komponente des Quantos ist also ein Währungsforward 

mit einer variablen Kontraktgröße, welche von dem Wert des Rohstoffes in US-Dollar ab-

hängt. Hierbei wird auf Termin US-Dollar verkauft und Euro gekauft.
102

 

Eine Währungsabsicherung erhält der Investor häufig nur mit zusätzlichen Kosten, welche 

dem Wert des Forwards entsprechen. Dieser hängt von verschiedenen Faktoren wie Volatili-

täten und Korrelationen zwischen Basiswert und Wechselkurs ab. Den wichtigsten Einfluss 

auf den Wert des Forwards hat der Zinsunterschied zwischen der Währung des Basiswertes 

(US-Dollar) und des Investors (Euro).
103

 Im Rahmen der Berechnung eines Forward Kurses 

führt ein höheres Zinsniveau im US-Dollar-Raum zu einem höheren Wert des Quanto-

Forwards und damit zu höheren Absicherungskosten.
104

 Diese verringern jeden Tag anteilig 

den Kurs des Zertifikates.
105

 Auf der anderen Seite kann ein höheres Zinsniveau im Euro-

raum zu negativen Absicherungskosten führen, was sich vorteilhaft auf den Preis des Zertifi-

kates ausüben kann. 

Für einen europäischen Investor lohnt sich eine Währungssicherung, wenn sich der Rohstoff-

index in  US-Dollar abzüglich der Sicherungskosten stärker entwickelt als der Index in Euro. 

So hat der EUR/USD-Kurs beispielsweise zwischen 2002 und 2007 einen Sprung von 0,86 

auf 1,46 gemacht. Der GSCI Reduced Energy hatte in diesem Zeitraum eine durchschnitt-

liche Jahresrendite in US-Dollar von 15,7% erreicht. Derselbe Index in Euro erreichte nur 

eine Jahresrendite von 6,6%. In diesem Fall hätte sich auch eine Währungssicherung mit 

Kosten von 3% p.a. gerechnet.
106

 

Im Rahmen der praktischen Portfoliooptimierung soll aufgrund der sich möglicherweise täg-

lich verändernden Absicherungskosten sowie der sich ergebenden Renditeminderungen kein 

Gebrauch von Währungssicherungen gemacht werden. Die Rohstoffindizes werden also in 

Euro umgerechnet. 
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4. Praktische Portfoliooptimierung 

4.1 Ebenen der Asset Allocation 

In der Praxis ist es üblich und sinnvoll, den Prozess der Portfoliobildung in mehreren Stufen 

zu vollziehen. Man unterscheidet die strategische und taktische Asset Allocation, welche in 

der folgenden Abbildung dargestellt sind. 

 

Abbildung 14: Ebenen der Asset Allocation 

In Anlehnung an: Steiner, M. / Bruns, C. (1998), S. 88. 
 

In der strategischen Asset Allocation werden die langfristigen Gewichtungen auf der Ebene 

ganzer Märkte getroffen.
107

 In der folgenden Portfoliobildung (Siehe Kapitel 4.2) soll dabei 

die optimale Aufteilung in Aktien, Anleihen und Rohstoffe untersucht werden. Länder finden 

hierbei keine Berücksichtigung. Währungen werden nur kurz im Rahmen der Währungsprob-

lematik bei Rohstoffinvestments behandelt.  

Der taktischen Asset Allocation wird ein geringerer Einfluss auf die Portfolioperformance 

zugesprochen. Sie gewichtet eher kurzfristig einzelne Anlagetitel, Branchen oder Emittenten 

innerhalb der bereits festgelegten Gesamtmärkte.
108

 In Kapitel 4.3 ist ein weiteres, vom Kapi-

tel 4.2 unabhängiges Portfolio aus verschiedenen Aktienbranchen und Rohstoffsegmenten 

konstruiert.  

Im praktischen Portfoliomanagement spielt zudem das Timing des Wertpapierinvestments 

eine große Rolle. Hierbei sollten die richtigen Einstiegs- und Ausstiegszeitpunkte bestimmt 

werden. Nützlich ist die Verwendung von Fundamentalanalysen und technischen Analysen 

zur besseren Prognose der zukünftigen Trends und Entwicklungen.
109

 Bei Rohstoffinvest-

ments muss weiterhin die aktuelle Terminkurve berücksichtigt werden, um zukünftige Roll-
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 Vgl. Poddig, T. u.a. (2009), S. 21. 
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 Vgl. Steiner, M. / Bruns, C. (1998), S. 129. 
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verluste zu vermeiden bzw. von Rollgewinnen zu profitieren (Siehe Kapitel 3.3.2.2). Im Ver-

gleich zur Asset Allocation ist die Bedeutung des Timings für die Portfolioperformance gera-

de bei einem langfristigen Anlagehorizont eher gering, weshalb dieser Aspekt in der folgen-

den Portfoliobildung nicht weiter thematisiert wird. 

 

4.2 Strategische Asset Allocation 

4.2.1 Datenanalyse 

4.2.1.1 Rendite-Risiko-Profil 

Die vor der Portfoliooptimierung notwendige umfangreiche Datenanalyse beginnt mit den 

annualisierten Erwartungswerten der Renditen und Risiken. Diese wurden aus den Entwick-

lungen der Monatsendwerte zwischen 1986 und 2011 gebildet und in der folgenden Tabelle 

dargestellt. 

Tabelle 1: Rendite-Risiko-Profil der Assetklassen 

 Diskrete Rendite p.a. Standardabweichung p.a. 

Aktien in EUR 

(Stoxx Europe 600) 

7,9638% 16,9211% 

Renten in EUR 

(Citigroup WGBI) 

7,2934% 

 

3,3279% 

 

Rohstoffe in EUR 

(S&P GSCI Reduced Energy ) 

5,8296% 

 

17,7322% 

 

Rohstoffe in USD 

(S&P GSCI Reduced Energy)  

7,0098% 

 

17,2486% 

 

Eigene Berechnung
110

 (Zeitraum: 31.12.1986–31.05.2011) - Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.11). 

 

Es ist zu erkennen, dass in Euro umgerechnete Rohstoffe die geringste erwartete Rendite von 

5,8% und gleichzeitig die höchste Volatilität von 17,7% aufweisen. Die geringe Rendite re-

sultiert unter anderem aus der US-Dollar-Abwertung, da ein Rohstoffinvestor in US-Dollar 

im Durchschnitt 1,17% mehr Rendite erwirtschaften konnte. Die hohe Volatilität ergibt sich 

aus der kleineren Größe der Rohstoffmärkte im Vergleich zu den Aktienmärkten. Aufgrund 

des großen Interesses fließen dort viele Gelder hinein und der Markt tendiert zu Übertreibun-

gen, weshalb die Schwankungen viel höher ausfallen als bei Anleihen oder Aktien.
111

 

Aktien haben eine etwas geringere Volatilität und gleichzeitig die höchste Renditeerwartung 

von knapp 8%. Das beste Rendite-Risiko-Profil weisen aber die Rentenmärkte auf. Sie besit-

zen eine erwartete Rendite von 7,3% bei der mit Abstand geringsten Volatilität von nur 3,3%. 

Die hohe Rendite an den Rentenmärkten lässt sich sehr deutlich anhand der Aufteilung des 

Gesamtzeitraumes in Teilperioden erklären. Die folgende Tabelle stellt die Rendite-Risiko-
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 Alle eigenen Berechnungen wurden mit Excel durchgeführt und liegen den Autoren in Dateiform vor. 
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 Vgl. Weinberg, E. (2011), Abschnitt: Rohstofffachmann Weinberg (Siehe Internet-/Intranetverzeichnis). 



4. Praktische Portfoliooptimierung     38 

 

Profile der drei Assetklassen für die Zeiträume von 1987 bis 1994, 1995 bis 2002 und 2003 

bis 2011 dar. 

Tabelle 2: Rendite-Risiko-Profil der Assetklassen im Zeitverlauf 

 Diskrete Rendite p.a. Standardabweichung p.a. 

Zeitraum 1987-

1994 

1995-

2002 

2003-

2011 

1987-

1994 

1995-

2002 

2003-

2011 

Aktien (EUR) 8,30% 8,61% 7,04% 17,57% 17,98% 15,34% 

Renten (EUR) 9,91% 8,31% 3,93% 3,80% 2,95% 2,99% 

Rohstoffe (EUR) 10,67% 6,10% 1,18% 15,60% 16,69% 20,47% 

Rohstoffe (USD) 12,43% 3,84% 5,06% 11,21% 14,80% 23,20% 

Eigene Berechnung (Zeitraum: 31.12.1986–31.05.2011) - Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.11). 

 

Es wird deutlich, dass die Rendite an den Rentenmärkten in jeder Periode gesunken ist. Der 

Grund für diese Entwicklung ist das stets gefallene Zinsniveau (Siehe Kapitel 3.2.2). Daraus 

kann man schließen, dass die Rentenmärkte normalerweise in Zeiten eines höheren Zinsni-

veaus eine größere Rendite aufweisen und deshalb das Zinsniveau bei Investitionsentschei-

dungen berücksichtigt werden sollte.  

Beachtung sollte zudem den Euro- und US-Dollar-Rohstoff-Renditen in den einzelnen Perio-

den geschenkt werden. So liegt die Rendite für einen europäischen Investor während des 

Rohstoffbooms zwischen 2003 und 2011 aufgrund der Euro-Aufwertung gerade mal bei 

1,18%. In US-Dollar konnte zum Vergleich eine Rendite von 5,06% erwirtschaftet werden 

(Siehe Kapitel 3.3.3). 

Zusammenfassend kann man sagen, dass Rohstoffe im Vergleich zu Aktien und Renten das 

schlechteste Rendite-Risiko-Profil aufweisen. Wichtig für die Portfoliooptimierung sind aber 

nicht nur die einzelnen Werte, sondern vor allem der Beitrag des einzelnen Assets zum Ge-

samtportfolio. Dieser Beitrag wird im nächsten Abschnitt anhand der Korrelationen analy-

siert. 

  

4.2.1.2 Korrelation 

Korrelationen haben sehr großen Einfluss auf die Zusammensetzung des Portfolios. Bei ho-

hen Korrelationen gelten die Wertpapiere als Substitute, weshalb die Gewichtungen sehr 

stark von den einzelnen Rendite-/Risiko-Profilen abhängen. Nur bei geringen Korrelationen 

werden aufgrund des Diversifikationseffektes auch Anlagen mit schwächerem Rendite-

Risiko-Profil höher gewichtet.
112
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Eine Übersicht über die einzelnen Korrelationen gibt die folgende Korrelationsmatrix. Zu-

sätzlich wurden in der untersten Zeile die Korrelationen der Rohstoffentwicklungen in US-

Dollar mit den anderen Assetklassen dargestellt. 

Tabelle 3: Korrelationen der Assetklassen 

 Rohstoffe (EUR) Aktien Renten 

Rohstoffe (EUR) 1 0,237906075 -0,208828658 

Aktien  1 -0,116073643 

Renten   1 

Rohstoffe (USD)  0,123530063 -0,143385318 

Eigene Berechnung (Zeitraum: 31.12.1986–31.05.2011) - Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.11). 

 

Rohstoffe sind mit Aktien nur schwach positiv korreliert. Mit Renten haben sie sogar eine 

negative Korrelation. Dieser schwache Gleichlauf kann unter anderem an den unterschiedli-

chen Entwicklungen während verschiedener Konjunkturphasen verdeutlicht werden. Sobald 

das Ende eines Konjunkturaufschwunges erreicht ist, sinken aufgrund der negativen Aussich-

ten die Aktienrenditen. Da die gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten in diesem Zeitraum stark 

ausgenutzt sind, wird die industrielle Nachfrage nach Rohstoffen weiterhin hoch sein. Sobald 

der Konjunkturabschwung im vollen Gange ist, werden die Notenbanken das Zinsniveau 

senken. Das führt vorerst zu Kursgewinnen bei Rentenpapieren, welche dadurch gegenläufige 

Bewegungen zu Aktien annehmen. Langfristig werden in der Folge die Renditen auch am 

Rentenmarkt absinken. Durch die Unsicherheiten an den Märkten und wegen der Gefahr ei-

ner Inflation aufgrund der expansiven Geldpolitik würden Rohstoffe als Sachinvestments an 

Attraktivität gewinnen und deren Preise steigen. Es zeigt sich, dass Rohstoffe im Rahmen der 

Portfoliodiversifikation also durchaus eine Bedeutung haben können.
113

  

Die Korrelationen sind aber im Zeitverlauf keineswegs konstant. Teilt man die gesamten 24 

Jahre in kurze zweijährige Perioden, können Schwankungen der Korrelationskoeffizienten 

von Rohstoffen und Aktien zwischen -0,30 (Juni 89 bis Mai 91) und 0,66 (Juni 95 bis Mai 

97) festgestellt werden (Siehe Anhang: Tabelle 6). Erstaunlicherweise bestand in den Zeit-

räumen größerer Börsencrashs wie 1987, 2001 und 2008 eine sehr hohe Korrelation. In den 

jeweiligen nächstfolgenden Perioden kam es dann aber zu negativer bzw. sehr schwacher 

Korrelation. 

Weiterhin ist in der Tabelle 6 im Anhang ersichtlich, dass Rohstoffe und Renten in Perioden 

mit Aktienbaissen eine negative Korrelation aufwiesen. Dies war zwischen Juni 2007 und 

Mai 2011 mit einem Korrelationskoeffizienten von ca. -0,6 am stärksten ausgeprägt. 
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 Vgl. Zielinski (2006), S. 69 f. 
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Renten und Aktien waren seit 1997 stets negativ korreliert. Besonders deutlich wurde das 

nach dem Platzen der Dotcom-Blase zwischen Juni 2001 und Mai 2005 mit einer Korrelation 

von -0,5. 

Insgesamt ist aufgrund der schwachen Korrelationen anzunehmen, dass alle drei Assetklassen 

einen Beitrag zur Portfoliodiversifikation leisten und somit das Rendite-Risiko-Profil des 

Portfolios verbessern können. Deshalb soll im nächsten Gliederungspunkt dargestellt werden, 

inwiefern ein traditionelles Portfolio durch die Beimischung von Rohstoffen optimiert wer-

den kann. 

 

4.2.2 Konstruktion strategischer Portfolios 

Sobald die einzelnen Renditen, Standardabweichungen und Korrelationen der Assetklassen 

bestimmt sind, können im nächsten Schritt die effizienten Portfolios konstruiert werden.  

Um die Wirkung von Rohstoffen im Rahmen der Portfoliooptimierung untersuchen zu kön-

nen, wird ein traditionelles Portfolio und ein mit Rohstoffen beigemischtes Portfolio er-

stellt.
114

 Die Ergebnisse sind im folgenden Rendite-Risiko-Profil veranschaulicht. 

 

Abbildung 15: Rendite-Risiko-Profil der Portfolios und Assetklassen 

Eigene Darstellung und Berechnung (Zeitraum: 31.12.1986–31.05.2011) - Datenquelle: Bloomberg (abgerufen 

am 07.06.2011). 
 

Neben den Renditen und Risiken der einzelnen Assets wurden die Effizienzkurven des tradi-

tionellen Portfolios und des mit Rohstoffen optimierten Portfolios anhand der Berechnung 

einzelner effizienter Kombinationen dargestellt. 

Zudem wurde die Effizienzgerade zur Ermittlung des Tangentialportfolios (TP) mit Rohstof-

fen eingezeichnet. Diese verbindet den risikolosen Zins (3,09% p.a.) und den Tangential-

punkt auf der Effizienzkurve. Aufgrund der großen Differenz zwischen risikolosem Zins und 
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den Renditen der Effizienzkurve liegt das Tangentialportfolio sehr nah am Minimum-

Varianz-Portfolio (MVP). Bei einem höheren risikofreien Zins würde sich das Tangential-

portfolio auf der Effizienzkurve nach rechts verschieben.
115

 

Wie bereits bei der Tobin-Separation (Siehe Kapitel 2.1.3.2) angesprochen, kann der Investor 

eine individuelle Portfolioauswahl treffen und ist nicht an das Tangentialportfolio gebunden. 

Durch eine Mischung aus risikofreier Anlage und Tangentialportfolio kann die Standardab-

weichung des Portfolios entlang der Effizienzgeraden zulasten der Rendite gesenkt werden. 

Bei der Betrachtung der Effizienzkurven des traditionellen und optimierten Portfolios, lässt 

sich feststellen, dass diese in großen Teilen übereinander liegen. Beide werden auf der rech-

ten Seite durch das Maximum-Ertrags-Portfolio (MEP) abgeschlossen. Dieses besteht zu 

100% aus der Anlage mit der höchsten Rendite, also den Aktien. Mit sinkendem Risiko 

nimmt bei den Portfolios der Rentenanteil zulasten von Aktien zu. Rohstoffe spielen auf-

grund ihrer geringen Rendite auf der rechten Seite der Effizienzkurve noch keine Rolle. Erst 

wenn der Investor eine Standardabweichung von unter 3,2% anstrebt, kommt es zum Einsatz 

von Rohstoffen und damit zu unterschiedlichen Effizienzkurven. Mit abnehmendem Risiko 

wird der Rohstoffanteil größer, bis das Minimum-Varianz-Portfolio des optimierten Portfo-

lios durch einen Rohstoffanteil von 5,6% erreicht ist. In der Tabelle 7 im Anhang können die 

Portfoliogewichtungen für verschiedene Punkte auf der Effizienzkurve dieses Portfolios in 

Euro nachvollzogen werden. 

Der Unterschied zwischen den Rendite-Risiko-Profilen der traditionellen und optimierten 

Portfolios fällt so gering aus, dass er anhand der obigen Abbildung kaum erkennbar ist. Die 

Grafik auf der kommenden Seite stellt den relevanten Ausschnitt vergrößert dar, in welchem 

das mit Rohstoffen optimierte Portfolio effizientere Kombinationen aufweist. Zudem wurde 

die Effizienzkurve eines optimierten Portfolios abgebildet, wie sie sich bei einer Rohstoff-

rendite in US-Dollar ergeben hätte. Dadurch wird das optimierte Portfolio ohne den negati-

ven Einfluss der Wechselkursentwicklungen dargestellt. 
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Abbildung 16: Rendite-Risiko-Profil der optimierten und traditionellen Portfolios im Detail 
Eigene Darstellung und Berechnung (Zeitraum: 31.12.1986–31.05.2011) - Datenquelle: Bloomberg (abgerufen 

am 07.06.2011). 
 

Auch in der vergrößerten Grafik stimmen das optimierte und traditionelle Portfolio auf der 

rechten Seite der Effizienzlinien überein, da Rohstoffe noch keine Beachtung finden. Je ge-

ringer das Risiko wird, desto mehr Rohstoffe wurden beigemischt. Hierdurch kann die Stan-

dardabweichung des Portfolios stärker gemindert werden, als es mit nur traditionellen Anla-

gen möglich gewesen wäre. Für diese Risikominderung muss der Investor aber eine starke 

Senkung der erwarteten Rendite in Kauf nehmen, sodass das optimierte Minimum-Varianz-

Portfolio und Tangentialportfolio (mit Rohstoffen) links unten außerhalb der Abbildung lie-

gen. Das Tangentialportfolio besteht zu 4,4% aus Rohstoffen, 4,7% aus Aktien und 90,9% 

aus Renten. Damit ergibt sich eine erwartete Rendite von 7,26% p.a. bei einer Standardab-

weichung von 3,024%.  

Im Vergleich dazu würde sich das traditionelle Tangentialportfolio (ohne Rohstoffe) zu 6% 

aus Aktien und 94% aus Anleihen zusammensetzen. Die erwartete Rendite beläuft sich auf 

7,33% p.a. und die Standardabweichung auf 3,18%. Die Vorteilhaftigkeit des Portfolios mit 

Rohstoffen ist an diesen Zahlen nur schwer zu erkennen. Eine rohstoffenthaltende Portfolio-

kombination weiter rechts auf der Effizienzkurve bei einer Standardabweichung von 3,17% 

würde aber eine erwartete Rendite von 7,34% p.a. statt der 7,33% p.a. des traditionellen Port-

folios bei gleicher Standardabweichung besitzen.  

Würden die Wechselkurseinflüsse außer Acht gelassen, hätten die Rohstoffe einen wesentlich 

größeren Einfluss im Rahmen der Portfoliodiversifikation. Bei einer Standardabweichung 

unter 3,3% liegt die Effizienzkurve dieses fiktiven Portfolios deutlich über denen der beiden 

anderen Portfolios. 

Zusammenfassend kann die Schlussfolgerung gezogen werden, dass die Tangentialportfolios 

zum größten Teil aus Rentenanlagen bestehen sollten, da diese eine hohe Rendite bei einem 
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niedrigen Risiko aufweisen. Um die Rendite etwas zu erhöhen, wird zudem ein kleiner Anteil 

an Aktien in das Portfolio aufgenommen. Zur zusätzlichen Verringerung des Risikos durch 

Diversifikation kann die Beimischung von Rohstoffen durchaus sinnvoll sein. Aufgrund der 

schwächeren Rendite der Rohstoffe in Euro ist der Optimierungseffekt in diesem Fall eher 

gering. Aus diesem Grund soll im folgenden Kapitel untersucht werden, ob möglicherweise 

einzelne Rohstoffsegmente einen größeren Beitrag zur Portfoliooptimierung leisten können. 

 

4.3 Taktische Asset Allocation 

In der taktischen Asset Allocation werden nicht mehr ganze Märkte betrachtet, sondern ein-

zelne Aktienbranchen bzw. Rohstoffsegmente. Hierfür werden die bereits in Kapitel 3 vorge-

stellten Subindizes verwendet. Nur beim Rentenmarkt wird es keine spezifische Betrachtung 

einzelner Segmente geben, da weiterhin der Citigroup WGBI verwendet wird. Die Rendite-

Risiko-Profile wurden wieder aus den Durchschnittswerten des Zeitraumes von Dezember 

1986 bis Mai 2011 bestimmt und sind in der folgenden Abbildung eingetragen. 

 

Abbildung 17: Rendite-Risiko-Profile der Rohstoffsegmente, Aktienbranchen und des WGBI 

Eigene Darstellung und Berechnung (Zeitraum: 31.12.1986–31.05.2011) - Datenquelle: Bloomberg (abgerufen 

am 07.06.2011). 
 

Die Rohstoffsegmente weisen sehr unterschiedliche Profile auf. Die höchste Rendite verspre-

chen Industriemetalle mit über 12% p.a. bei einer Standardabweichung von ca. 22%. Edelme-

talle, welche überwiegend durch Gold repräsentiert werden, besitzen im Vergleich zu den 

anderen Rohstoffen das geringste Risiko mit ca. 16% p.a.. Deren Rendite liegt ungefähr im 

Mittelfeld bei über 5% p.a.. Rohstoffe der Viehwirtschaft und Agrarwirtschaft weisen bei 

vergleichsweise hohem Risiko die geringste Renditeerwartung von unter 2% p.a. auf. Ener-

gierohstoffe sind von allen Branchen und Segmenten am volatilsten. 
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Bei den Aktienbranchen kann tendenziell feststellt werden, dass eine geringere Rendite mit 

einem höheren Risiko einhergeht. Das beste Rendite-Risiko-Profil besitzt die Nahrungsmit-

telindustrie mit einer erwarteten Rendite von über 10% p.a., während die Standardabwei-

chung von knapp 15% relativ gering ist. Eine ähnliche Rendite ist in der Öl- und Gasindustrie 

zu erwarten. Interessant dabei ist, dass beide Branchen sehr stark von den Entwicklungen an 

den Rohstoffmärkten abhängen. Somit könnte angenommen werden, dass neben Direktin-

vestments in Rohstoffe auch die Investition in „Rohstoffaktien“ eine attraktive Anlagemög-

lichkeit darstellt. Technologie- und Automobilaktien besitzen dagegen ein vergleichsweise 

unattraktives Rendite- Risiko-Profil. 

Wie bereits aus den Vorkapiteln bekannt, hat der Rentenmarkt (Citigroup WGBI) die ge-

ringste Volatilität von 3% bei einer Renditeerwartung von über 7% p.a.. 

Im nächsten Schritt müssen kongruent zur strategischen Asset Allocation die Korrelationen 

der einzelnen Segmente untereinander untersucht werden. Bei insgesamt 11 verschiedenen 

Anlageklassen wird eine sehr umfangreiche Korrelationsmatrix benötigt (Siehe Anhang:  

Tabelle 8). Aus dieser kann entnommen werden, dass der WGBI zu allen anderen Segmenten 

eine negative Korrelation aufweist. Ansonsten sind nur Edelmetalle und Automobilaktien mit 

einem Korrelationskoeffizienten von -0,03 negativ korreliert. Die restlichen Rohstoffsegmen-

te sind zu den Aktienbranchen mit einer Schwankungsbreite der Korrelationskoeffizienten 

von 0,05 und 0,25 tendenziell gering korreliert. Die Rohstoffsegmente untereinander haben 

eine leicht höhere Korrelation von 0,15 bis 0,30. Nach Betrachtung der Aktienbranchen un-

tereinander ist festzustellen, dass diese mit Korrelationskoeffizienten zwischen 0,45 und 0,80 

am stärksten korreliert sind. 

Auf Basis dieser Datengrundlage werden nun zwei Tangentialportfolios erstellt. Beim ersten 

stehen lediglich die einzelnen Aktienbranchen sowie der Rentenmarkt zur Auswahl. Beach-

tung auf der Aktienseite finden Nahrungsmittelaktien mit einem Portfoliogewicht von 4,38% 

sowie die Industriegüterindustrie (0,88%) und Öl- und Gasindustrie (4,07%). Den größten 

Anteil stellt der Rentenmarkt mit 90,66%.  

Durch eine Beimischung von Rohstoffen verändert sich nun die Zusammensetzung des   

Tangentialportfolios. Edelmetalle erhalten einen Anteil von 1,15%. Weiterhin finden Indust-

riemetalle (4,79%) und der Energiesektor (1,61%) Berücksichtigung. Von den Aktien bleibt 

die Nahrungsmittelindustrie mit leicht angestiegener Gewichtung (4,73%)  im Portfolio. Der 

Anteil von Öl- und Gasaktien sinkt dagegen auf 1,22%. Die Industriegüterindustrie wird 

nicht mehr in das Portfolio aufgenommen. Wie in den bisherigen Portfolios bildet der Ren-

tenmarkt den größten Block mit einer Gewichtung von 86,5%. 
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Die beiden resultierenden Rendite-Risiko-Profile im zusätzlichen Vergleich mit den Portfo-

lios der strategischen Asset Allocation werden in der folgenden Abbildung veranschaulicht.  

 

Abbildung 18: Strategische und taktische Portfoliooptimierung im Rendite-Risiko-Profil 

Eigene Darstellung und Berechnung (Zeitraum: 31.12.1986–31.05.2011) - Datenquelle: Bloomberg (abgerufen 

am 07.06.2011). 
 

Die deutlichste Rendite-Risiko-Verbesserung konnte durch Beimischung von Rohstoffen auf 

Ebene der taktischen Rohstoffselektion realisiert werden. Im Vergleich zum traditionellen 

Portfolio wurde die Standardabweichung von 3,19% auf 2,99% p.a. verringert. Zusätzlich hat 

sich die erwartete Rendite von knapp 7,6% auf etwas über 7,7% erhöht. Im Vergleich zu den 

Portfolios der strategischen Asset Allocation stieg die Rendite im Rahmen der taktischen 

Asset Allocation allgemein auf ein höheres Niveau. 

Die Vorteilhaftigkeit der optimierten Portfolios wird im folgenden Kapitel durch ausgewählte 

Performancebetrachtungen genauer analysiert. 

 

4.4 Performancebetrachtung 

Die Konstruktion eines individuellen und optimalen Portfolios ist der erste Schritt im Portfo-

liomanagement. Im Nachgang sollte der Erfolg dieser Investmententscheidungen stets mittels 

Performancebetrachtungen ausgewertet werden.  

Im Rahmen dieser Arbeit wird die Performance der erstellten Portfolios nur in historischen 

Szenarien mittels zwei Instrumenten der Performanceanalyse betrachtet. Zum einen ist das 

die fiktive historische Wertentwicklung. Zum anderem wird in einer zweiten Untersuchung 

die Sharpe Ratio der Portfolios betrachtet, damit neben den Renditen auch die Risiken Be-

rücksichtigung finden. 
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4.4.1 Historische Wertentwicklung 

In der Praxis wird der Erfolg des Portfoliomanagements normalerweise anhand der Wertent-

wicklung im Vergleich zu einer Benchmark beurteilt. Im folgenden Chart sind jeweils das 

optimierte und traditionelle Portfolio der strategischen und taktischen Asset Allocation dar-

gestellt. 

 

Abbildung 19: Historische Wertentwicklung der konstruierten Portfolios 
Eigene Darstellung und Berechnung - Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.2011). 

 

Aufgrund der hohen Anteile des WGBI ist der Gesamtverlauf von allen Portfolios sehr ähn-

lich. Besonders bei der strategischen Asset Allocation sind die Unterschiede nur sehr gering. 

Das traditionelle Portfolio hatte sogar eine minimal bessere Wertentwicklung im Vergleich 

zu dem mit Rohstoffen optimierten Portfolio. Bei den Konstruktionen der taktischen Asset 

Allocation kann dagegen eine deutlichere Outperformance des optimierten Portfolios erkannt 

werden. Allerdings ist zu berücksichtigen, dass dieses Portfolio während der Finanzkrise 

2008 den stärksten Einbruch erleiden musste. Die Ursache liegt in den ausgeprägten Wert-

minderungen der Industrie- und Energierohstoffe während der Krise. Das optimierte Portfolio 

der strategischen Asset Allocation ist hiervon nicht so stark betroffen. Der GSCI Reduced 

Energie setzt sich bereits aus den untereinander schwach korrelierten Rohstoffsegmenten 

zusammen und ist deshalb deutlich stärker diversifiziert. Folglich weist er tendenziell ein 

geringeres Risiko auf als die einzelnen Rohstoffsegmente. 

Die Risiko-Problematik kann jedoch bei einer Betrachtung der Wertentwicklung nicht ausrei-

chend eingeschätzt werden. Aus diesem Grund werden die Portfolios im nächsten Schritt 

mittels der Sharpe Ratio verglichen. 

 

100,00

200,00

300,00

400,00

500,00

600,00

700,00

D
ez

. 
8

6

D
ez

. 
8

7

D
ez

. 
8

8

D
ez

. 
8

9

D
ez

. 
9

0

D
ez

. 
9

1

D
ez

. 
9

2

D
ez

. 
9

3

D
ez

. 
9

4

D
ez

. 
9

5

D
ez

. 
9

6

D
ez

. 
9

7

D
ez

. 
9

8

D
ez

. 
9

9

D
ez

. 
0

0

D
ez

. 
0

1

D
ez

. 
0

2

D
ez

. 
0

3

D
ez

. 
0

4

D
ez

. 
0

5

D
ez

. 
0

6

D
ez

. 
0

7

D
ez

. 
0

8

D
ez

. 
0

9

D
ez

. 
1

0

Strategisch-

Traditionell

Strategisch-

Optimiert

Taktisch-

Traditionell

Taktisch-

Optimiert

P
er

fo
rm

a
n

ce
 i

n
 %

 



4. Praktische Portfoliooptimierung     47 

 

4.4.2 Sharpe Ratio 

Durch Verwendung der Sharpe Ratio gehen Rendite und Risiko gleichzeitig in die Perfor-

mancemessung ein. Die Ratio berechnet sich aus dem Verhältnis der Überrendite (Differenz 

zwischen Rendite und risikolosem Zins) und der Standardabweichung des Portfolios. Folg-

lich ist eine hohe Sharpe Ratio als positiv anzusehen. 

Bei der Betrachtung des gesamten Zeitraumes haben die optimierten Portfolios eine höhere 

Sharpe Ratio, weil diese Tangentialportfolios im Prinzip durch Maximierung der Sharpe Ra-

tio aus der Effizienzkurve ausgewählt wurden. Bei der strategischen Asset Allocation liegt 

die Sharpe Ratio des traditionellen Portfolios (0,37) leicht über der vom optimierten Portfolio 

(0,38). Im Rahmen der taktischen Asset Allocation fällt der Unterschied noch deutlicher aus. 

Die Sharpe Ratio des traditionellen Portfolios beläuft sich auf 0,39, während das optimierte 

Portfolio sogar bei 0,43 liegt. 

Die betrachteten Ergebnisse sind Durchschnittswerte der vergangenen 24 Jahre. Wird von 

einer zweijährigen Investitionsperiode ausgegangen, so können verschiedene Szenarien ein-

treffen. Aus diesem Grund wird der Gesamtzeitraum in 12 einzelne Perioden mit jeweils 24 

Monaten Laufzeit aufgeteilt. Die zugehörigen Sharpe Ratios sind für alle vier Portfolios in 

der folgenden Tabelle dargestellt. 

Tabelle 4: Sharpe Ratios der konstruierten Portfolios im historischen Periodenvergleich 

 

06/87 - 

05/89 

06/89 - 

05/91 

06/91 - 

05/93 

06/93 - 

05/95 

06/95 - 

05/97 

06/97 - 

05/99 

Strat. -Traditionell 0,221 0,433 1,303 0,403 0,674 0,586 

Strat. - Optimiert 0,291 0,516 1,346 0,371 0,710 0,438 

Takt. - Traditionell 0,245 0,443 1,211 0,396 0,719 0,535 

Takt. - Optimiert 0,543 0,500 1,290 0,404 0,657 0,359 

 

06/99 - 

05/01 

06/01 - 

05/03 

06/03 - 

05/05 

06/05 - 

05/07 

06/07 - 

05/09 

06/09 - 

05/11 

Strat. -Traditionell 0,178 0,429 0,174 -0,116 0,083 0,172 

Strat. - Optimiert 0,358 0,340 0,213 -0,158 0,045 0,227 

Takt. - Traditionell 0,206 0,377 0,230 -0,084 0,103 0,103 

Takt. - Optimiert 0,463 0,312 0,323 0,104 -0,043 0,408 

Eigene Berechnung - Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.2011). 
 

Auf der Ebene der strategischen Asset Allocation konnte das optimierte Portfolio in fünf von 

zwölf Perioden eine höhere risikoadjustierte Rendite erwirtschaften. Gerade in den ersten drei 

Perioden von Juni 1987 bis Mai 1993 hatte es eine höhere Sharpe Ratio. Anschließend wech-

selten sich beide Portfolios von Periode zu Periode mit höheren Sharpe Ratios ab. Die stärke-

re Wertentwicklung des traditionellen Portfolios im Vergleich zur optimierten Variante kann 

durch das höhere Risiko erklärt werden. Dem Investor sollte bewusst sein, dass eine stärkere 
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Wertentwicklung nicht gleichzeitig eine höhere Sharpe Ratio impliziert. Da die Risikoaversi-

on der Investoren eine Prämisse der Portfolio Selection ist, kommt der Sharpe Ratio die grö-

ßere Bedeutung zu.  

Bei der taktischen Asset Allocation konnte das optimierte Portfolio eindeutig besser perfor-

men, da dessen Sharpe Ratio in 8 von 12 Fällen höher war. Im Allgemeinen lagen die Ratios 

zwischen 1987 und 1997 höher als in den darauffolgenden Jahren. Das resultiert aus den hö-

heren Renditen auf den Rentenmärkten und den starken Total Returns der Rohstoffe Anfang 

der 1990er Jahre. Die Standardabweichungen haben sich im Zeitverlauf relativ konstant zwi-

schen 2% und 4% bewegt. Besonders während und nach Aktiencrashs (1999 bis 2003 sowie 

2007 bis 2011) konnte aufgrund der Diversifikation mit Rohstoffen die Standardabweichun-

gen im Vergleich zu traditionellen Portfolios stark verringert werden. Dennoch performte das 

optimierte taktische Portfolio während der Finanzkrise so schwach, dass die Sharpe Ratio 

negativ wurde. So etwas kommt bei einer geringeren Portfoliorendite im Vergleich zum risi-

kolosen Zins vor. Um die einzelnen Sharpe Ratios  nachvollziehen zu können, findet sich in 

Tabelle 9 im Anhang eine Übersicht über die jeweiligen Portfoliorenditen und -

standardabweichungen der verschiedenen Perioden. 

Weiterhin wird deutlich, dass auf Ebene der taktischen Asset Allocation höhere Wertentwick-

lungen sowie höhere durchschnittliche Sharpe Ratios im Vergleich zur strategischen erreicht 

wurden. Wird in der Folge das optimierte taktische Portfolio als Grundlage für ein Muster-

portfolio gewählt, so sollten ungefähr 7% in Rohstoffe, 6% in Aktien und 87% in Rentenpa-

piere investiert werden. Es ist aber zu beachten, dass solche Ergebnisse sehr stark vom be-

trachteten Zeitraum und von den gewählten Indizes abhängen. Diese Aussage kann durch die 

unterschiedlichen Ergebnisse der taktischen und strategischen Asset Allocation untermauert 

werden. 
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5. Zusammenfassung 

Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit war die Eignung von Rohstoffen als Mittel zur Port-

foliooptimierung durch Diversifikation. Mit Hilfe des Portfolio Selection Modelles von Mar-

kowitz wurde die Vorteilhaftigkeit eines mit Rohstoffen optimierten Portfolios anhand des 

Rendite-Risiko-Profils betrachtet. 

Bei der Anwendung der Asset Allocation auf der Grundlage ganzer Märkte konnte festge-

stellt werden, dass die Rohstoffmärkte, repräsentiert durch den GSCI Reduced Energy, als 

Einzelanlage aufgrund der geringen Rendite mit hohem Risiko wenig attraktiv scheinen. 

Problematisch war in diesem Zusammenhang die Abwertung des US-Dollars, der die Rendite 

mit Rohstoffen aus europäischer Sicht stets schmälerte. 

Zusätzlich war zu beachten, dass ein Finanzinvestor in der Regel nicht den physischen Roh-

stoff im Besitz hat, sondern über Future-Kontrakte investiert ist. Da die Rollperformance in 

den letzten Jahren häufig negativ war, konnte ein Investor nicht an den in den Nachrichten so 

stark kommunizierten Preissteigerungen der Rohstoffe partizipieren. 

Trotz allem wurde gezeigt, dass Rohstoffe zur Portfoliostabilisation nützlich sein können, da 

sie mit Aktien und Anleihen nur schwach korreliert sind. So wurde erkannt, dass Rohstoffe 

oft gerade dann die beste Performance aufweisen, wenn andere Assetklassen sehr schwache 

Entwicklungen zeigen. Hierfür gibt es jedoch keine Garantie. Beispielsweise wurde gezeigt, 

dass während der Finanzkrise 2008 Aktien und Rohstoffe gleichermaßen einbrachen. In den 

Jahren zuvor sind beide Assetklassen stark angestiegen. Wird die Sharpe Ratio als Ver-

gleichsmaßstab herangezogen, so konnte ein Portfolio durch die Beimischung von Rohstof-

fen spürbar optimiert werden. Für das optimale risikobehaftete Portfolio sollten durchschnitt-

lich 4,5% in Rohstoffe, 4,5% in Aktien und 91% in Rentenpapiere investiert werden. Selbst-

verständlich müssen diese Gewichtungen stets an die Risikoeinstellung und Renditeerwar-

tung des Investors angepasst werden. 

Größere Bedeutung bei der Portfoliooptimierung kann einzelnen Rohstoffsegmenten zuge-

sprochen werden. Durch den stark ausgeprägten Diversifikationseffekt kann das Rendite-

Risiko-Profil eines optimierten Portfolios, im Vergleich zu den mit ausschließlich traditionel-

len Anlagen konstruierten Portfolios, merklich verbessert werden. Auf Basis der Ergebnisse 

der taktischen Asset Allocation sollten durchschnittlich 7% in Rohstoffe, 6% in Aktien und 

87 % in Rentenpapiere investiert werden. Hierbei ist entscheidend, in welche konkreten Roh-

stoffsegmente investiert wird. Besonders Industriegüter und Energierohstoffe bereichern ein 

Portfolio aufgrund ihrer hohen Rendite. Edelmetalle können wegen ihrer schwachen Korrela-
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tion mit Aktien und Anleihen aufgenommen werden, da sie in Krisen stets als „sicherer Ha-

fen“ gelten.  

Bei einem langfristigen Anlagehorizont ist die Beimischung dieser Rohstoffe in jedem Falle 

sinnvoll, was durch die Auswertungen für den gesamten historischen Betrachtungszeitraum 

mit der Sharpe Ratio untermauert wurde. Bei einem kurzfristigen Anlagehorizont können 

verschiedene Szenarien eintreffen, da die exakte Prognose zukünftiger Renditen und Risiken 

nicht möglich ist. Aus diesem Grund sollte der Investition in einzelne Rohstoffsegmente stets 

eine Fundamentalanalyse vorausgehen. Förderlich ist zudem die Auswahl von Rohstoffen mit 

Backwardation-Formation, da es hier tendenziell zu Rollgewinnen kommt. 

Des Weiteren sollte stets die Prognose für den EUR/USD-Wechselkurs bedacht werden. Bei 

einer voraussichtlichen Abwertung des US-Dollars könnte die Verringerung des Rohstoffan-

teils in Betracht gezogen werden. In den Fällen positiver Rollperformance und Aufwertung 

des US-Dollars kann ein Investor mit der Assetklasse Rohstoffe dagegen doppelt profitieren. 

Zusammenfassend kann man sagen, dass sich die Beimischung von Rohstoffen in Portfolios 

gerade auf lange Sicht lohnt. Trotzdem sollte ein Investor stets bedenken, dass es bei Roh-

stoffinvestments weit mehr zu berücksichtigen gibt, als die Entwicklung der Kassapreise. 
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Anhang 1: Formeln 

 

Formel 1 – Modellrestriktionen 
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Formel 3 - Stetige Rendite 
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Formel 4 - Umrechnung von stetigen in diskrete Renditen 

 

   
       

 
   

 

Formel 5 - Erwartete Einzelrendite 
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Formel 6 - Erwartete Portfoliorendite 
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Formel 7 - Annualisierung der diskreten Monats-Portfoliorendite 

 

 
 
             

 
             

 

Formel 8 – Varianz 
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Formel 9 – Standardabweichung 
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Formel 10 - Volatilität (annualisierte Standardabweichung) 
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Formel 11 – Kovarianz 
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Formel 12 - Portfoliorisiko (mit Kovarianz) 
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Formel 13 – Korrelationskoeffizient 
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Formel 14 - Portfoliorisiko (mit Korrelationskoeffizient) 
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Formel 15 - Minimierungsproblem für Effizienzkurve 
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Formel 16 - Tangentialportfolio nach Tobin 
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Formel 17 - Rendite gemischtes Portfolio (aus riskant und risikolos) 
 

                             

 

Formel 18 - Standardabweichung gemischtes Portfolio (aus riskant und risikolos) 

 

               

 

Formel 19 - Sharpe Ratio 
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Anhang 2: Abbildungen 

 

 

Abbildung 20: Branchengewichtungen im Stoxx Europe 600 
In Anlehnung an: Finanzen.net (2011), Abschnitt: Branchengewichtungen (Siehe Internet-/Intranetverzeichnis). 

 

 

 

 

Abbildung 21: Terminkurve Bleifreies Benzin (Stand: 29.06.2011) 

Eigene Darstellung - Datenquelle: OnVista (2011), Abschnitt: Forward Curve Benzin (siehe Internet-/ Intra-

netver.). 
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Abbildung 22: Gewichtungen einzelner Rohstoffe im S&P GSCI 

Eigene Darstellung - Datenquelle:  Goldman Sachs (2011a), S.19. 

 

 

 
 

 
 

 
Abbildung 23: Gewichtungen in den S&P GSCI Decreased Energy Indizes 

Eigene Darstellung - Datenquelle: Standard and Poor’s (2010b), Seite 2 (siehe Internet-/Intranetverzeichnis). 

 

 

 

 

 

 

 

 

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

30,00%

35,00%

R
o
h

ö
l 

W
T

I

R
o
h

ö
l 

B
re

n
t

G
as

ö
l

H
ei

zö
l

B
le

if
re

ie
s 

B
en

zi
n

E
rd

g
as

G
o

ld

S
il

b
er

K
u

p
fe

r

A
lu

m
in

iu
m

N
ic

k
el

Z
in

k

B
le

i

W
ei

ze
n

M
ai

s

S
o

ja
b

o
h
n

en

K
an

sa
s-

W
ei

ze
n

B
au

m
w

o
ll

e

Z
u

ck
er

K
af

fe
e

K
ak

ao

M
as

tr
in

d

L
eb

en
d

ri
n

d

M
ag

er
sc

h
w

ei
n

G
ew

ic
h

tu
n

g
 i
m

 S
&

P
 G

S
C

I 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

S&P GSCI Reduced
Energy Index

Light Energy Ultra Light
Energy

Edelmetalle

Viehwirtschaft

Industriemetalle

Agrarrohstoffe

Energie



Anhang     65 

 

 

 

 

 

Abbildung 24: Gewichtungen im S&P GSCI Energie 

Eigene Darstellung - Datenquelle:  Goldman Sachs (2011a), S.19. 

 
 

 

 

Abbildung 25: Gewichtungen im S&P GSCI Industriemetalle 

Eigene Darstellung - Datenquelle:  Goldman Sachs (2011a), S.19. 

 
 
 

 

Abbildung 26: Gewichtungen im S&P GSCI Edelmetalle 

Eigene Darstellung - Datenquelle:  Goldman Sachs (2011a), S.19. 
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Abbildung 27: Gewichtungen im S&P GSCI Agrarrohstoffe 

Eigene Darstellung - Datenquelle:  Goldman Sachs (2011a), S.19. 

 
 
 

 

Abbildung 28: Gewichtungen im S&P GSCI Viehwirtschaft 

Eigene Darstellung - Datenquelle:  Goldman Sachs (2011a), S.19.  
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Abbildung 29: Wertentwicklungen der S&P GSCI Energie Indexvarianten im Vergleich 

Eigene Darstellung –Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.2011). 

 

 

 

 

Abbildung 30: Wertentwicklungen der S&P GSCI Industriemetalle Indexvarianten im Vergleich 

Eigene Darstellung – Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.2011). 

 

 

 

 

 

0,00

500,00

1.000,00

1.500,00

2.000,00

2.500,00
D

ez
. 

8
6

D
ez

. 
8

7

D
ez

. 
8

8

D
ez

. 
8

9

D
ez

. 
9

0

D
ez

. 
9

1

D
ez

. 
9

2

D
ez

. 
9

3

D
ez

. 
9

4

D
ez

. 
9

5

D
ez

. 
9

6

D
ez

. 
9

7

D
ez

. 
9

8

D
ez

. 
9

9

D
ez

. 
0

0

D
ez

. 
0

1

D
ez

. 
0

2

D
ez

. 
0

3

D
ez

. 
0

4

D
ez

. 
0

5

D
ez

. 
0

6

D
ez

. 
0

7

D
ez

. 
0

8

D
ez

. 
0

9

D
ez

. 
1

0

Spot-Index

Excess Return-Index

Total Return-IndexP
er

fo
rm

a
n

ce
 i

n
 %

 

S&P GSCI Energie 

0,00

500,00

1.000,00

1.500,00

2.000,00

2.500,00

3.000,00

D
ez

. 
8

6

D
ez

. 
8

7

D
ez

. 
8

8

D
ez

. 
8

9

D
ez

. 
9

0

D
ez

. 
9

1

D
ez

. 
9

2

D
ez

. 
9

3

D
ez

. 
9

4

D
ez

. 
9

5

D
ez

. 
9

6

D
ez

. 
9

7

D
ez

. 
9

8

D
ez

. 
9

9

D
ez

. 
0

0

D
ez

. 
0

1

D
ez

. 
0

2

D
ez

. 
0

3

D
ez

. 
0

4

D
ez

. 
0

5

D
ez

. 
0

6

D
ez

. 
0

7

D
ez

. 
0

8

D
ez

. 
0

9

D
ez

. 
1

0

Spot-Index

Excess Return-Index

Total Return-IndexP
er

fo
rm

a
n

ce
 i

n
 %

 

S&P GSCI Industriemetalle 



Anhang     68 

 

 

 

 

 

Abbildung 31: Wertentwicklungen der S&P GSCI Edelmetalle Indexvarianten im Vergleich 

Eigene Darstellung – Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.2011). 

 

 

 

 

Abbildung 32: Wertentwicklungen der S&P GSCI Agrarwirtschaft Indexvarianten im Vergleich 

Eigene Darstellung – Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.2011). 
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Abbildung 33: Wertentwicklungen der S&P GSCI Viehwirtschaft Indexvarianten im Vergleich 

Eigene Darstellung – Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.2011). 
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Anhang 3: Tabellen 

 

Tabelle 5: Mitgliedsländer des Citigroup WGBI 

Australien Belgien Dänemark 

Deutschland Finnland Frankreich 

Großbritannien Italien Irland 

Japan Kanada Malaysia 

Mexiko Niederlande Norwegen 

Österreich Polen Portugal 

Schweden Schweiz Singapur 

Spanien USA  

Quelle: Vgl. Rimes Technologies Corporation (2011), Abschnitt: Citigroup World Government Bond Index 

(Siehe Internet-/Intranetverzeichnis). 

 

 

Tabelle 6: Historische Korrelationen zwischen den (Euro-)Assetklassen 

 Rohstoffe - Aktien Rohstoffe - Renten Aktien - Renten 

Juni 87 – Mai 89 0,49 -0,22 -0,38 

Juni 89 – Mai 91 -0,30 -0,46 0,45 

Juni 91 – Mai 93 0,53 -0,36 0,02 

Juni 93 – Mai 95 0,54 0,30 0,61 

Juni 95 – Mai 97 0,66 0,17 0,25 

Juni 97 – Mai 99 0,13 0,22 -0,07 

Juni 99 – Mai 01 0,17 -0,29 -0,38 

Juni 01 – Mai 03 -0,02 0,10 -0,50 

Juni 03 – Mai 05 0,29 -0,34 -0,49 

Juni 05 – Mai 07 0,08 0,08 -0,15 

Juni 07 – Mai 09 0,47 -0,53 -0,34 

Juni 09 – Mai 11 0,16 -0,68 -0,22 

Eigene Berechnung – Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.2011). 
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Tabelle 7: Daten der Effizienzkurve des optimierten Portfolios 

Portfoliorendite Standardabweichung Gewichtung: 

Rohstoffe (EUR) 

Gewichtung: 

Aktien 

Gewichtung: 

Renten 

7,237% 3,016% 5,566% 3,855% 90,577% 

7,260% 3,024% 4,416% 4,695% 90,888% 

7,300% 3,077% 2,364% 6,193% 91,441% 

7,340% 3,179% 0,324% 7,682% 91,992% 

7,350% 3,212% 0% 8,460% 91,539% 

7,360% 3,262% 0% 9,948% 90,051% 

7,500% 5,459% 0% 30,875% 69,124% 

7,600% 7,751% 0% 45,803% 54,196% 

7,700% 10,205% 0% 60,718% 39,281% 

7,800% 12,727% 0% 75,619% 24,380% 

7,964% 16,921% 0% 1% 0% 

Eigene Berechnung (Zeitraum: 31.12.1986–31.05.2011) - Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.11). 
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Tabelle 8: Korrelationsmatrix der Rohstoffsegmente, Aktienbranchen und des WGBI 

Eigene Berechnung (Zeitraum: 31.12.1986–31.05.2011) - Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.11). 

 
 

 

 

Edel-

metalle 

Industrie- 

metalle 

Energie Agrar Vieh Auto- 

mobil 

Nahrungs- 

mittel 

Industrie- 

güter 

Öl & 

Gas 

Technologie WGBI 

Renten 

Edelmetalle 

1 0,21 0,19 0,28 0,23 -0,03 0,08 0,10 0,11 0,04 -0,11 
Industrie- 

metalle 

 1 0,20 0,25 0,16 0,22 0,16 0,31 0,23 0,27 -0,24 
Energie 

  1 0,13 0,17 0,04 0,02 0,10 0,39 0,02 -0,18 
Agrar 

   1 0,30 0,15 0,15 0,23 0,20 0,22 -0,08 
Vieh 

    1 0,12 0,20 0,21 0,18 0,18 -0,07 
Auto- 

mobil 

     1 0,57 0,72 0,49 0,64 -0,16 
Nahrungs- 

mittel 

      1 0,65 0,57 0,44 -0,03 
Industrie- 

güter 

       1 0,64 0,81 -0,17 
Öl & 

Gas 

        1 0,47 -0,12 
Technologie 

         1 -0,15 
WGBI 

Renten 

          1 
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Tabelle 9: Rendite, Standardabweichung und Sharpe Ratio der Portfolios im Periodenvergleich 

Eigene Berechnung - Datenquelle: Bloomberg (abgerufen am 07.06.11). 

 
  

Periode 
06/87 - 
05/89 

06/89 - 
05/91 

06/91 - 
05/93 

06/93 - 
05/95 

06/95 - 
05/97 

06/97 - 
05/99 

Rendite p.a. 
      Strat. -Traditionell 6,01% 9,90% 16,73% 9,79% 9,77% 9,45% 

Strat. - Optimiert 6,84% 10,01% 16,11% 9,12% 10,34% 8,03% 

Takt. - Traditionell 6,36% 10,18% 16,23% 9,86% 10,33% 9,51% 

Takt. - Optimiert 10,21% 9,99% 14,78% 9,55% 10,01% 7,38% 

Standardabweichung 
p.a. 

      Strat. -Traditionell 3,65% 4,29% 2,77% 4,53% 2,70% 2,96% 

Strat. - Optimiert 3,56% 3,65% 2,57% 4,45% 2,78% 3,09% 

Takt. - Traditionell 3,69% 4,35% 2,88% 4,66% 2,74% 3,27% 

Takt. - Optimiert 3,57% 3,76% 2,42% 4,36% 2,86% 3,29% 

Sharpe Ratio 
      Strat. -Traditionell 0,221 0,433 1,303 0,403 0,674 0,586 

Strat. - Optimiert 0,291 0,516 1,346 0,371 0,710 0,438 

Takt. - Traditionell 0,245 0,443 1,211 0,396 0,719 0,535 

Takt. - Optimiert 0,543 0,500 1,290 0,404 0,657 0,359 

       

  
06/99 - 
05/01 

06/01 - 
05/03 

06/03 - 
05/05 

06/05 - 
05/07 

06/07 - 
05/09 

06/09 - 
05/11 

Rendite p.a. 
      Strat. -Traditionell 4,38% 6,81% 4,67% 2,19% 4,10% 4,60% 

Strat. - Optimiert 5,54% 6,24% 4,90% 1,80% 3,58% 4,76% 

Takt. - Traditionell 4,85% 6,27% 5,13% 2,44% 4,21% 5,24% 

Takt. - Optimiert 6,34% 5,56% 5,82% 3,93% 2,64% 6,40% 

Standardabweichung 
p.a. 

      Strat. -Traditionell 2,02% 2,39% 2,53% 2,20% 3,38% 2,43% 

Strat. - Optimiert 1,90% 2,56% 2,36% 2,30% 2,97% 2,04% 

Takt. - Traditionell 2,38% 2,33% 2,46% 2,20% 3,02% 3,02% 

Takt. - Optimiert 1,94% 2,19% 2,34% 2,24% 2,97% 2,24% 

Sharpe Ratio 
      Strat. -Traditionell 0,178 0,429 0,174 -0,116 0,083 0,172 

Strat. - Optimiert 0,358 0,340 0,213 -0,158 0,045 0,227 

Takt. - Traditionell 0,206 0,377 0,230 -0,084 0,103 0,103 

Takt. - Optimiert 0,463 0,312 0,323 0,104 -0,043 0,408 
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Anhang 4: Bloomberg-Ticker 

 

 

 

S&P GSCI Total Return   SPGSCITR Index 

S&P GSCI Reduced Energy Total Return SPGSRETR Index 

S&P GSCI Edelmetalle Total Return SPGSPMTR Index 

S&P GSCI Industriemetalle Total Return SPGSINTR Index 

S&P GSCI Energie Total Return   SPGSENTR Index 

S&P GSCI Agrarwirtschaft Total Return SPGSAGTR Index 

S&P GSCI Viehwirtschaft Total Return SPGSLVTR Index 

Stoxx Europe 600    SXXR Index 

Stoxx Europe Automobil     SXAR Index 

Stoxx Europe Lebensmittel   SX3R Index 

Stoxx Europe Industriegüter   SXNR Index 

Stoxx Europe Öl & Gas    SXER Index 

Stoxx Europe Technologie   SX8R Index 

 
 
 



 


