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Kovarianzschéatzer in der Asset Allokation

Die meisten Methoden zur Portfoliooptimierung basieren auf einer
Schéatzung der Kovarianzmatrix. In dieser Matrix werden die Risiken und
Abhangigkeiten zwischen den Anlagen quantifiziert. Die Schatzung erfolgt
anhand von historischen Daten und sollte erwartungstreu sowie auch
robust sein. Die GAM Investment Management (Switzerland) AG hat das
Problem, die tats&chlich realisierte Volatilitat der Portfolios mit dem von
ihnen verwendeten Verfahren systematisch zu Uberschatzen. In dieser
Bachelorarbeit werden verschiedene Kovarianzschatzer empirisch auf
ihre Tauglichkeit in der Asset Allokation gepruft. Das Ziel ist es, Schatzer
zu finden, mit denen der beobachtete Bias zwischen erwarteter und
realisierter Portfoliovolatilitdét maglichst klein ausfalit. Dazu werden
Backtests mit verschiedenen Kovarianzschatzern und unterschiedlichen
Strategien zur Asset Allokation durchgefihrt, welche alle als Input die
Kovarianzmatrix bendtigen. Es zeigt sich, dass das Niveau der erwarteten
Portfoliovolatilitdt stark von der geschétzten Korrelation zwischen den
Anlagen abhangig ist. Einem Bias kann daher durch eine gezielte
Verringerung oder Verstarkung der Korrelation entgegengewirkt werden.
Im Falle einer systematischen Uberschatzung bietet sich dazu das Zero-
Correlation-Shrinkage an, wobei es sich um eine Modifikation des
Shrinkage-Verfahrens von Ledoit und Wolf handelt.
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Portfolio Volatility
Strategy: BL Mean-Variance | Cov. Estimator: Zero_Shrink | Bias: 0.2 % | avg. Turnover/Year: 93.41 % Bei der Asset Allokations-Strategie nach Black-
Litterman mit Minimum-Varianz-Optimierung
lasst sich der systematischen Uberschatzung
der Portfoliovolatilitdt entgegenwirken. Dazu

W realized volatility

i W expected volatility
/V“ ‘ { wird als Input die Kovarianzmatrix verwendet,
( welche mit dem Zero-Correlation-Shrinkage
6 - J berechnet wird. In der Abbildung ist zu sehen
o | dass die resultierende Portfoliovolatilitat nahezu
> | der erwarteten entspricht und keine
g‘ ‘ systematische Uberschatzung mehr vorliegt.
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