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Einleitung

Portfoliotheorie und Risikomanagement sind integrale Felder der modernen Be-
triebswirtschaftslehre, die ihren Ursprung in der quantitativen Beschreibung von
Finanzmérkten (Markowitz 1952, Sharpe 1964) und deren Instrumenten (bspw.
Black und Scholes 1973) haben. Mit dem rasanten Siegeszug der Derivate und
Terminborsen Anfang der 70er riickte die Evaluierung und Steuerung des mit Fi-
nanzpositionen verbundenen Risikos immer mehr in den Fokus von Wissenschaft
und Wirtschaft. In heutiger Zeit sind Wertpapierportfolios eine Anlagealternati-
ve fiir eine breite Masse privater und institutioneller Investoren, wodurch in den
letzten Jahren ein gesteigertes Interesse an grundlegenden Modellen der Portfo-
lioselektion und Risikoadjustierung induziert wurde.

Das vorliegende Seminar richtet sich daher nicht ausschlieflich an Studierende
mit der Ausrichtung Bank- und Borsenwesen oder an solche, mit vorwiegend
quantitativem Studienschwerpunkt, sondern an alle Studierenden mit generellem
Interesse am Portfolio- und Risikomanagement. Unser Ziel ist es, einen Einblick
in die Methoden und das Leistungsspektrum der quantitativen Kapitalmarkt-
wirtschaft zu vermitteln und so nicht zuletzt die Praxisqualifizierung fiir unsere
Studierenden zu erhéhen. Wir stehen Thnen natiirlich jederzeit fiir Riickfragen
zur Verfiigung (rsf-finance@uni-greifswald.de) und wiinschen Thnen viel Erfolg
und Vergniigen mit spannenden Seminarthemen.

Hinweis: Das vorliegende Manuskript enthélt Links in Form von farbigem Text
(Externer Link, Link zum Literaturverzeichnis). Sie konnen diesen Links durch
Anklicken des Textes folgen.

Formalien

Anmeldung

Die Anmeldung zum Seminar erfolgt per E-mail iiber das Sekretariat des Lehr-
stuhls fiir ABWL und Finanzwirtschaft, insbesondere Unternehmensbewertung
(rsf-finance@uni-greifswald.de). Es stehen insgesamt 10 Seminarplitze zur Verfii-
gung. Bitte geben Sie eventuelle Themenpréferenzen (max. 3) an. Anmelde- und
Abgabefristen sowie den Seminartermin entnehmen Sie bitte unserer Homepage.

Seminararbeit

Die Seminararbeit ist in Papierform und elektronisch als PDF einzureichen und
muss zum Abgabedatum am Lehrstuhl vorliegen. Sie sollte einen Umfang von
10 bis max. 15 Seiten haben. Die Formatierung sollte iibersichtlich und konsi-
stent gehalten werden, spezifische Vorgaben zu Zeilen und Randabstinden gibt
es nicht. Die Harvard-Zitation (siehe bspw. http://de.wikipedia.org/wiki/Autor-
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Jahr-Zitierweise) ist zu verwenden und der Einsatz von Fufinoten sollte auf ein
Minimum beschrankt werden.

Mathematische Formeln in wissenschaftlichen Arbeiten

Die folgenden internationalen Konventionen zur Integration mathematischer For-
meln in wissenschaftlichen Arbeiten sollten unbedingt beachtet werden:

1. Alle Formelausdriicke unterliegen dem Konsistenzgrundsatz, d.h. steht mehr
als eine Variante zur Disposition, soll die gewédhlte Notation im gesamten
Dokument verwendet werden.

2. Mathematische Terme werden grundsatzlich gerade geschrieben.

3. Ausnahmen von Regel 2 bilden Variablen und Funktionen mit einem Buch-
staben, welche kursiv zu schreiben sind.

4. Fiir Matrizen bzw. Vektoren besteht die Wahlmdéglichkeit zwischen kursiv,
fett und fett kursiv. Es sollte jedoch beachtet werden, dass dabei eine
Verwechslung mit einfachen Variablen ausgeschlossen wird. Weiterhin ist
auch hier der Konsistenzgrundsatz zu beachten.

5. Griechische Grofsbuchstaben diirfen ebenfalls wahlweise kursiv geschrieben
werden.

6. Die Struktur der mathematischen Gliederung sollte einen geschlossenen
Kontext liefern, d.h. es sollte aus dem Zusammenhang klar werden, ob es
sich beispielsweise bei Y’ um eine transponierte Matrix handelt, oder um
einen Differenzialquotienten.

Es ist zu beachten, dass diese Regeln sowohl fiir abgesetzte wie auch im Text
eingebettete mathematische Ausdriicke gelten.

Beispiele:

Var (Z f (XZ-)) =Y ) Cov[f(Xi), f(X))].

i=1 j=1
e

Anwendern von Microsoft Word steht mit dem integrierten Formeleditor bzw.
der Vollversion ,Mathtype“ ein leistungsstarkes Tool zur Verfiigung, das die all-
gemein giiltigen Konventionen verwendet. TEX- oder ETEX-Anwender seien auf
das optionale Package ,amsmath® verwiesen.
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Seminarvortrag

Der Seminarvortrag findet wiahrend der Prisenzveranstaltung statt. Die Gesamt-
lange des Vortrags sollte etwa 20 Minuten betragen, woran sich eine themen-
gerichtete Diskussion anschliefit. Es werden alle Medien zur Verfiigung gestellt,
die vom Referierenden gewiinscht werden, Beamerprisentationen werden jedoch
empfohlen.

Seminarschein

Das Zertifikat iiber die erfolgreiche Teilnahme am Seminar wird ausgestellt, wenn
sowohl die schriftliche wie auch die miindliche Leistung mit mindestens ,ausrei-
chend“ bewertet wurde. Die auf dem Seminarschein vermerkte Note wird als
Mittelwert iiber die individuelle Bewertung der Seminararbeit und des Seminar-
vortrags gebildet.

Seminarthemen

Da die Themen im Einzelnen unterschiedliche mathematische Vorkenntnisse er-
fordern, ist jedes Thema mit einem oder mehreren Sternen gekennzeichnet. Diese
Kennzeichnung ist wie folgt zu interpretieren:

* Nur rudimentire mathematische Féahigkeiten sind erforderlich, Abiturwis-
sen ist im Allgemeinen ausreichend. Diese Themen kénnen auch von Stu-
dierenden ohne quantitativen Studienschwerpunkt bearbeitet werden.

** Grundlegende mathematische Kenntnisse in linearer Algebra oder Wahr-

scheinlichkeitsrechnung sind erforderlich. Diese Themen sollten von ma-
thematisch ambitionierten Studierenden gewahlt werden. Studierende ohne
quantitativen Schwerpunkt sollten eine iiberschaubare Einarbeitungsphase
einplanen.

**% Vertiefte mathematische Kenntnisse in Wahrscheinlichkeitstheorie sind er-

forderlich. Diese Themen sollten von Studierenden mit fundierter mathema-
tischer Vorbildung belegt werden. Eine Einarbeitung ohne Hintergrundwis-
sen ist zwar moglich, erfordert aber zusétzliche Literaturrecherche. Studie-
rende mit quantitativem Studienschwerpunkt kénnen diese Themen eben-
falls unter Beriicksichtigung einer iiberschaubaren Einarbeitungsphase be-
legen.

Pflichtlektiire

Die verpflichtend zu bearbeitende Literatur wird jeweils am Ende der Themenvor-
stellung referenziert. Die ausfiihrliche Quellenangabe findet sich am Ende dieses
Manuskripts (Literaturverzeichnis). Beachten Sie, dass sich die aktuelle Auflage
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und damit moglicherweise die Kapitelnummerierung gedndert haben kann! Die
Pflichtlektiire ist so ausgewéhlt, dass alle entscheidenden Gesichtspunkte des je-
weiligen Themas abgedeckt werden. Weitere Recherche zu Detailaspekten wird
jedoch erwartet. Hierzu konnen die in der Pflichtlektiire zitierten Quellen als
Ausgangspunkt fungieren.

Originalartikel

Diese Publikationen bilden Eckpfeiler der modernen Finanzwirtschaft und haben
in den meisten Fallen zu Nobelpreisen gefiihrt. Das Studium dieser Artikel ist
nicht obligatorisch fiir die Bearbeitung des Seminarthemas, eréffnet ambitionier-
ten Studierenden jedoch tiefere Einblicke in die Entwicklung der quantitativen
Kapitalmarkttheorie. Alle angegebenen Artikel sind frei im Internet verfiigbar.

Themen

1. Moderne Portfoliotheorie und Tobin-Separation*

Im Mittelpunkt der modernen Portfoliotheorie steht die Selektion eines ef-
fizienten Portfolios. Unter allen effizienten Portfolios wird das Marktport-
folio als Tangentialportfolio im Schnittpunkt mit der Kapitalmarktlinie be-
stimmt. Dadurch kénnen optimale Portfolios fiir beliebige Risikopréferenzen
gebildet werden.

Pflichtliteratur: Spremann (2006, Kap. 7-8).
Originalartikel: Markowitz (1952).

2. Das Capital Asset Pricing Model (CAPM)**

Das Capital Asset Pricing Model erweitert die klassische Portfoliotheorie
um die Frage, welcher Teil des Risikos nicht durch Diversifikation beseitigt
werden kann. Das CAPM nimmt dabei die Gestalt eines Einfaktor-Modells
an. Den Kern des CAPM stellt das Konzept der Wertpapierlinie dar, die in
Gestalt einer Regression des Risikofaktors auf die erwartete Rendite gebil-
det wird.

Pflichtliteratur: Mazzoni (2018, Kap. 7.2-3), Spremann (2006, Kap. 10).
Originalartikel: Sharpe (1964).

3. Die Arbitrage Pricing Theory (APT)***

Die Arbitrage Pricing Theory stellt eine Mehrfaktorerweiterung des CAPM
dar. Obwohl ihre Herleitung von vollstindig anderen Voraussetzungen aus-
geht als jene des CAPM’s, ist letzteres dennoch als Spezialfall enthalten.
Die APT ist bei Praktikern sehr beliebt, da ihre Koeffizienten im Rahmen
eines multiplen Regressionsmodells geschétzt werden konnen.

Pflichtliteratur: Mazzoni (2018, Kap. 7.5-6), Shiryaev (1999, Kap. 1.2d).
Originalartikel: Ross (1976), Roll und Ross (1980).
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. Portfoliooptimierung mit Black-Litterman™*

Mit Hilfe des Black-Litterman-Verfahrens ist es moglich, individuelle Per-
spektiven und Markteinschitzungen in die Portfoliostruktur einzubeziehen.
Dabei wird a priori Wissen iiber erwartete Renditen und deren Kovarianz-
struktur mit der subjektiven Einschatzung des Investors zu einer a poste-
riori Verteilung der entsprechenden Gréfsen verschmolzen.

Pflichtliteratur: Mazzoni (2018, Kap. 8.3), Meucci (2010).
Originalartikel: Black und Litterman (1992).

. Forward Contracts, Futures und Swaps*

Forwards, Futures und Swaps sind wichtige Finanzmarktinstrumente, die
eine oder mehrere Transaktionen in der Zukunft determinieren. So kon-
nen effektiv Hedgepositionen gegen Wahrungsrisiken etc. aufgebaut werden.
Swaps erlauben dariiber hinaus das Ausschopfen komparativer Marktvor-
teile, wenn zwei kooperative Unternehmen die entgegengesetzten Positionen
eingehen.

Pflichtliteratur: Mazzoni (2018, Kap. 11-11.2 & 18.7).

. Arbitrage-Theorem und risikoneutrale Bewertung von Derivaten**

Die Annahme der Arbitragefreiheit und Vollstdndigkeit moderner Finanz-
markte ist von vitaler Bedeutung fiir die Berechnung von Preisen bestimm-
ter Derivate wie bspw. Optionen. Arbitragefreiheit bedeutet dabei, dass ein
risikoloser Gewinn oberhalb der Rendite des risikolosen Zinssatzes nicht
moglich ist, da solche Gelegenheiten sofort von einer Vielzahl von Markt-
teilnehmern genutzt und aufgezehrt werden wiirden.

Pflichtliteratur: Neftci (2000, Kap. 1-2).

. Plain Vanilla Optionen und Exotics*

Optionen gehoren zu den wichtigsten Instrumenten moderner Finanzmérk-
te, da sie einen flexiblen Transfer von Risiko und Gewinnchancen zwischen
Marktteilnehmern gestatten. Der Schwerpunkt soll hier nicht auf der Her-
leitung der Optionspreisformel liegen, die aus Arbitrage-Argumenten er-
wichst. Es sollen vielmehr die moglichen Positionen in einem Options-
kontrakt sowie verschiedene Ausgestaltungsmoglichkeiten solcher Kontrakte
beleuchtet werden.

Pflichtliteratur: Spremann (2006, Kap. 17), Hull (2003, Kap. 9 & 24).
Originalartikel: Black und Scholes (1973).

. Hedging und Portfolio Insurance mit Optionen**

Im Mittelpunkt der Portfoliostrategien mit Optionen stehen das Hedging
von Risikopositionen und die Absicherung gegen das Uberschreiten eines
vorher festgelegten Verlustniveaus. Die Strategie des Covered Call Wri-
tings (CCW) sollte ebenfalls erldutert werden. Sie hat zwar keine direkte
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Insurance-Funktion, illustriert aber, wie die erwartete Rendite gesteigert
werden kann, wenn ein Marktteilnehmer bereit ist, das Risiko eines nicht
begrenzten Verlustes zu tragen.

Pflichtliteratur: Hull (2003, Kap. 17), Spremann (2006, Kap. 18).

9. Risiko, Risikomafie und ihre Eigenschaften**

Der Umgang mit Risiko und Risikopositionen wird durch die Basel II Regu-
larien restringiert. Hierdurch wird eine adidquate Kapitaldeckung fiir Ban-
ken und nunmehr auch fiir Versicherungsgesellschaften (Solvency II) vorge-
schrieben. Die Messung des Risikos erfolgt dabei mit Hilfe von speziellen
Risikomafen. Diese unterscheiden sich in Konstruktion und Eigenschaften.
Vor allem kohérenten Risikomafsen und damit den Kohérenz-Axiomen von
Artzner et al. fallt eine enorme Bedeutung zu.

Pflichtliteratur: McNeil et al. (2005, Kap. 1-2.2 & 6.1).
Originalartikel: Artzner et al. (1999).

10. Portfolio Risk Management mit Value at Risk (VaR)*

Value at Risk ist das wohl erfolgreichste Risikomafs, da es mit Hilfe ei-
ner Kenngrofe dariiber Aufschluss gibt, welcher Verlust mit einer gege-
benen Irrtumswahrscheinlichkeit in einem festgelegten Zeithorizont nicht
iberschritten wird. Der VaR verdichtet somit die gesamte Risikostruktur
eines Portfolios zu einer gut interpretierbaren Grofse.

Pflichtliteratur: Jorion (2007, Kap. 4 & 10).
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