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Ein Exchange Traded Fund (ETF) ist ein Investmentfonds, der an der
Bérse gehandelt und meistens passiv verwaltet wird. Die bekanntesten
Exchange Traded Funds, die den Index S&P 500 nachbilden, sind
vollstdndige Replikationen. Eine Replikation mit weniger Aktien ist
einfacher zu bewirtschaften, bedingt aber eine aktive Auswahl der Aktien.
Es ist auch zu beflirchten, dass ein solcher Ansatz zu einem hdheren
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Ziel dieser Arbeit ist die Bildung eines Replikationsportfolios fur den S&P Andreas Ruckstuh

500 mit 25 bis 30 Aktien, das einen annualisierten Tracking Error von Marc Weibel
unter 5 Prozent aufweist. Zusatzlich soll der jahrliche Turnover héchstens
20 Prozent betragen.

Zur Nachbildung des Index wird ein lineares Modell verwendet, das den
Tracking Error der relativen Rendite minimiert, und ein nicht-lineares,
welches den Tracking Error der stetigen Rendite minimiert. Die Auswahl
der Aktien erfolgt mittels schrittweiser Variablenselektion unter der
Nebenbedingung, dass die Gewichtungen nicht negativ sind. Die
Gewichtungen werden so festgelegt, dass der Tracking Error minimiert
wird und der Turnover 20 Prozent nicht Uberschreitet.
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Backtesting mit S&P 500 Indexdaten vom 03.01.2007 bis 24.01.2013
fuhrt bei einem Portfolio mit 25 Aktien zu einem Tracking Error von 6
Prozent wahrend und 3 Prozent nach der Finanzkrise. Die Anwendung Verdlei )

) ) ) ) ; ergleich des Tracking Errors des
derselben Verfahren mit 50 Aktien ergibt einen Tracking Error von 4,3 Benchmarks (orange) und der
Prozent resp. 2 Prozent, mit 75 Aktien von 3,5 Prozent resp. 1,5 Prozent. Replikationen mit 25 bis 150 Aktien
Bei Portfolios mit 100 sowie 150 Aktien kann der Tracking Error nur nach
der Krise bestimmt werden. Mit 100 Aktien wird ein Tracking Error von
1,2-1,5 Prozent erreicht und mit 150 von 0,8-1,2 Prozent. Der Portfoliowert
annualisierte Turnover von 20 Prozent hat so geringe Kosten zur Folge,
dass diese keinen nennenswerten Einfluss auf den Tracking Error haben.
Der Vergleich mit einem der gréssten ETF, dem SPDR S&P 500 von
State Street, zeigt, dass die Replikation mit 25 bis 75 Aktien keine
deutlich schlechteren Resultate liefert. Der SPRD S&P 500 weist mit
einem Tracking Error von beinahe 8 Prozent wahrend der Krise einen
deutlich schlechteren und mit 1 Prozent nach der Krise einen besseren
Wert auf. Die Resultate zeigen, dass die Replikation des S&P 500 ab 50 Borsentage
Aktien zu einem Tracking Error von unter 5 Prozent fuhren kann.

Borsentage

3

Portfolio- und Indexwert
g 8

o

2009-11-10
2010-10-25
2011-10-06 -
2012-09-19 -
2013-01-24 -

2008-11-26 -

2007-01-03
2007-12-14

Performance-Vergleich zwischen
Index (schwarz), Benchmark (orange)

Die erarbeiteten Verfahren sind nur auf den S&P 500 angewendet und Replikationen

worden. Wie weit sich die daraus erhaltenen Resultate verallgemeinern
lassen, ist noch zu untersuchen.
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