Core-Satellite
Portfoliomanagement

Theorie und empirische Analyse

Dissertation

der Universitdt St. Gallen,
Hochschule fir Wirtschafts-,
Rechts- und Sozialwissenschaften (HSG)
zur Erlangung der Wirde eines
Doktors der Wirtschaftswissenschaften

vorgelegt von
Sebastian Lang

aus Deutschland

Genehmigt auf Antrag der Herren

Prof. Dr. Klaus Spremann
und
Prof. Dr. Andreas Griiner

Dissertation Nr. 3548

Haupt Verlag
Bern ¢ Stuttgart « Wien 2009



INHALTSVERZEICHNIS IX

Inhaltsverzeichnis
A 0T o SO TSP UPPTURRUURURTUPRUPIN Vil
INNaltSVEr ZEIChNIS.....cc e IX
ZUSAMMENTASSUNG.....eeveeiii e e e et et e te e ste s e sr e s sae s see e ereeesbe e s e entaesnres saee e X1l
AbDbildunNgsver ZEIChNIS. ..o X1
TabelenNVEr ZEICNIS ... e et e XV
ADbKUr ZUNgSVEr ZEBICNIS ..o e e XVII
I o1 1= g Vo S 1
11  Portfoliomanagement ... 1
12 Core-Satellite Portfoliomanagement.................................................. 4
121 Kernvermdgen as Faktum ... 5
122 Portfoliostrukturierung nach dem Verwendungszweck ...................... 10
123 Problemfelder der klassischen ///[<7-Optimierung................................ 13
124 Zwischenfazit. ... 16
13 Ziesetzung und Forschungsfragen der Dissertation............................... 17
14 Aufbau der Dissertation........................... 19
2. Theoretische Entwicklung des Core-Satellite Ansatzes.......ccc.ccceee e, 20
21  Entscheidungstheoretische Grundlage der MPT................................... 20
211 Klassische Entscheidungsprinzipien....................................... 22
212 Verankerung der MPT in der Entscheidungstheorie........................... 24
213 Zwischenfazit. ... . 26
22  Bedingte Optimierung als fundiertes Core-Satellite Modell................. . 27
221 Struktur des Entscheidungsproblems............................... 27

222 Herleitung des Core-Satellite Modells......................................... 28



INHALTSVERZEICHNIS

3. ASSELPIICING ... 31
31 Daen....... TR 31
311 Datenstichprobe und statistische Tests.................................... 31
312 Konsistente Schdtzung von Markterwartungen................................. 36

32  Reverse Optimization als Pricing-Moddll..................................... 39
321 Hedging von Wéhrungsristken ... 42
322 Empirischer Hedge-Anteil des Weltmarktportfolios...................... . 14

33 ParametersChBzung ... 46
331 Bestimmung der impliziten Riskopramien.................... .. . . 46
3.32 Bedimmung der erwarteten CHF-Geldmarktrendite. ... . 53
3.33 Inputparameter der Core-Satellite Optimierung.............................. 62

4. Empirische Analyse der Core-Satellite Strategie ... 64
41 Core-Satellite Asset-Klassen................................................ 64
4.2 Selbstfinanzierende Core-Satellite Strategien.................................. 63
421 Sendtivitdtsanalyse selbstfinanzierter Core-Satellite Portfolios........ . 71
422 Benchmarking selbstfinanzierter Core-Satellite Portfolios.................. 75
4.2.3 Marginder Rendite- und Riskobeitrag ... 81
424 Sengtivitdt der Satellitenallokationen...................................... 84

43 Investotenspezifische Analyse.................................... 86
431 Kern-Allokationen typischer Investoren.................................. 86
432 Satelliten-Allokationen typischer Investoren............................... 88
4.3.3 Investorenspezifische Risk/Retum-Analyse............................. 91
434 Falstudie ... 95

5. Anayse des InvestornUtzens............................... 929
51  Nutzenkriterium zur Bewertung der CS-Strategie............................... 9

52  Empirische Untersuchung des Investomutzens.................................. 102



INHALTSVERZEICHNIS XI

521 Nutzenanayse in Abhéngigkeit der Core-Aktienquote..................... 103
522 Investorenspezifische Nutzenanalyse..................................... 105

53  Kosten der Vermdgensverwaltung......................... 107
531 Kosten und Gebihren der Vermdgensverwatung............................ 108
532 Kosten- / Nutzenvergleich in Abhangigkeit der Core-Aktienquote ... 110
533 Investorenspezifischer Kosten-/Nutzenvergleich............................. 114

6. KOrreatioNSANalYSE.......ooue ettt 117
61  Moddlierung zeitvariabler Korrelationsstrukturen ... 117
62  Entwicklung eines Core-Satellite Regime Switching Modells.............. 21
63  Empirische Resultate des CS-Regime Switching Modells................... 123
64  Taktisches Core-Satellite Portfoliomanagement ................................. 126
A - 72 TSSO 132
71  Zusammenfassung der Ergebnisse. ... 12
72  Forschungsausblick und Implikationen fir die Praxis.......................... 136
S N 007 o TSRS P 137
81 TabdleA.l: Deskriptive Statistiken.......................................... 137
82  Korrdationen ... 140
83  Sendtivitétsanalyse selbstfinanzierter CS-Portfolios...................... .. 141
84  Benchmarkstrategien. ... 149
85  INVESIOMNULZEN . ... 163

O, LIt atUINVE ZEICNNIS .. ..ottt e et e re e e e eeeenaen 175



