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Abstract

During the last decade fundamental changes within the real economy as well as the financial
sector have occurred. Because of the time-varying number, dynamics and weights of
external factors onto the different parts of financial markets, there is a rising need of
dynamic analytic tools in the field of portfolio management. To comply with these demands
a genetic algorithm has been developed which enables the generation of a dynamic asset
allocation with the fitness-function and the underlying data being completely exchangeable.
On the basis of this setup, a prototypic graphical user interface has been developed which
allows systematic back-testing, as well as a direct access to the algorithms parameters and a
possibility to compare the parameter-specific outcome. With the use of evolutionary
algorithms - a well-known technique in the field of computer science - onto an application-
oriented problem of asset management, the necessary dynamics for a useful optimization

framework in active portfolio management can be sufficiently achieved.



Zusammenfassung

Die letzte Dekade ging mit einer Reihe von fundamentalen realwirtschaftlichen sowie
finanzwirtschaftlichen Veranderungen einher. Durch die variierende Anzahl, Dynamik und
Gewichtung externer Einflussfaktoren auf die verschiedenen Teilbereiche der Finanzmarkte,
ergibt sich eine erhdhte Notwendigkeit dynamischer Analysemoglichkeiten im aktiven
Portfoliomanagement. Um dies zu ermdglichen, wurde ein genetischer Algorithmus
entwickelt mit dem eine Asset-Allokation fiir ein Portfolio auf Basis frei erweiterbarer
Bewertungsfunktionen und Basisdaten moglich wird. Darauf aufbauend ist eine
prototypische Testumgebung mit grafischer Benutzeroberfliche entstanden, welche
systematisches Backtesting und eine direkte Eingriffsmoglichkeit in die Parametrisierung des
Algorithmus sowie einen Vergleich der daraus entstandenen Ergebnisse ermaoglicht. Durch
die Anwendung evolutiondrer Algorithmen aus dem Bereich der Informatik auf ein
anwendungsorientiertes Optimierungsproblem der Vermoégensverwaltung, soll das
Rahmenwerk fir ein im aktiven Portfoliomanagement verwertbares Werkzeug hinreichend

abgebildet werden kénnen.
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1. Einleitung

Die zunehmende Dynamik der weltweiten Finanzmarkte wahrend der letzten Dekade stellt
die klassischen analytischen Portfoliooptimierungsverfahren zunehmend in Frage. Durch die
daraus resultierende erhdhte Variabilitdt externer Markteinflussfaktoren sowie deren tber
die Zeit veranderte Gewichtung, lassen sich nur schwierig zuverlassige Modelle auf Basis
fixierter  EinflussgroBRen  ermitteln. Im  Speziellen im Bereich des aktiven
Portfoliomanagement muss ein Weg gefunden werden, ein mdglichst optimales Portfolio in
Bezug auf Rendite und Volatilitat unter den vorgegebenen Rahmenbedingungen zu kreieren.
Die Thematik an sich steht oftmals zwischen den Fronten von Wissenschaft und Praxis, sowie

Rationalitdt und Psychologie.

Die Basis der Arbeit stellt daher eine Auseinandersetzung mit den Grundlagen moderner
Kapitalmarkte sowie den klassischen Methoden der Portfoliooptimierung dar. Die daran
anschlieBenden Ausflihrungen erldautern genetische Algorithmen als alternatives
heuristisches Losungsverfahren und prasentieren eine mogliche Uberfiihrung des
Portfoliooptimierungsproblems in eine fir genetische Algorithmen I6sbare Form. Dabei
werden sowohl die besonderen Moglichkeiten als auch die Grenzen des erlduterten
Verfahrens und insbesondere deren Einsatz im aktiven Portfoliomanagement in der
Finanzwirtschaft aufgezeigt. Auf dieser Basis wird in weiterer Folge ein experimenteller
genetischer Algorithmus entwickelt, welcher fiir einen vorgegebenen Testzeitraum ein global
optimales Portfolio, bestehend aus den gewichteten Bestandteilen einzelner Assets, unter
der Voraussetzung zuvor spezifizierter Bewertungskriterien (Rendite und Volatilitat),
generiert. Weiters soll die Moglichkeit einer dynamischen Backtesting-Umgebung geschaffen
werden - das Uber einen Trainingszeitraum optimierte Portfolio soll also auf beliebigen
Zeitradumen auf die vom Portofolio-Manager gewiinschten Eigenschaften hin Uberpruft

werden konnen.

Der auf diesem Weg erzeugte Algorithmus soll im Rahmen einer eigenstandig lauffahigen
Applikation zur Verfigung gestellt werden. Die Anwendung muss dabei jene
Grundanforderungen beziglich Dynamik und Adaptierbarkeit erfiillen, welche fiir einen
moglichen Portfoliomanager zur Portfoliooptimierung unabdingbar sind. Wesentliche
Bestandteile sind daher die Austauschbarkeit der Basisdaten, die freie Wahl der Trainings-

und Backtesting Zeitrdume sowie die dynamische Parametrisierung des genetischen
1



Algorithmus an sich und ein moglicher Vergleich zu Passivportfolios. Um den Zugang so
einfach wie moglich zu gestalten, wurde eine grafische Benutzeroberflaiche implementiert

Uber den der gesamte Optimierungsprozess beobachtet und gesteuert werden kann.



2. Finanzmarkte und Kapitalmarkttheorien

2.1. Einfiihrende Erlauterungen

Der globale Finanzmarkt kann als das Nervensystem jedes marktwirtschaftlichen Kreislaufs
bezeichnet werden. Er beschreibt im Allgemeinen ein weltumspannendes Netzwerk, welches
Kaufer und Verkaufer miteinander verbindet und Transaktionen vereinfacht und unterstutzt.
Daraus folgend, ist die effiziente und maoglichst reibungslose Allokation von Kapital eine
primdre Funktion der Kapitalmarkte. Die Entscheidung dariiber welche Markte oder
Unternehmen aktuell, sowie fiir die vermeintlich vorhersehbare Zukunft Wert sind, mit einer
bestimmten Summe an Kapital versorgt zu werden, obliegt den Investoren. Der Preis eines
Investitionsobjektes (z.B. einer Aktie) ergibt sich also indirekt aus der Summe der
Kapitalzuflisse und Abfliisse zu einem bestimmten Zeitpunkt und spiegelt daher die
Einschatzung eines Kollektivs wieder. Wesentlich dabei ist, dass jede Investition unter
Unsicherheit geschieht. Oberflachlich betrachtet erscheint der Prozess der Kapitalallokation
daher oftmals exzessiv und irrational, er ist jedoch oftmals eine unausweichliche Implikation
aus potentiell grolen Moglichkeiten bei zugleich hoher Unsicherheit. Finanzmarkte agieren
daher als Proxy eines institutionellen oder privaten Anlegers zur (un)mittelbaren und

dezentralen Steuerung zukinftiger wirtschaftlicher Entwicklungen.

Ein wesentlicher Vorteil globaler Finanzmarkte ist einerseits die meist hohe Liquiditat und
einheitliche Sprache bzw. Schnittstelle welche Uber die verschiedensten Intermedidre von
jedermann in Anspruch genommen werden kann. Hieraus ergibt sich die Moglichkeit
erwirtschaftetes Vermogen tendenziell ertragsbringend (daher oftmals zumeist rudimentar
inflationsgeschiitzt) in beispielsweise Aktien oder Anleihen "einzufrieren" und diese bei
Bedarf zu einem spateren Zeitpunkt wieder zu liquidieren. Kapital welches im Zeitraum der
Erwerbstatigkeit nicht verkonsumiert werden muss, kann so also fiir spatere Perioden
aufbewahrt werden. In Abhangigkeit des Alters und der Hohe des momentanen Einkommens
kann eine Allokation des Risikos mit Hilfe der verschiedenen Investmentvehikel durchgefiihrt
werden - wahrend in jingeren Jahren Investments auf Grund der langen Zeitrdume bis zur
ersten Liquidierung der Vermogenswerte mit tendenziell hoher Volatilitat getatigt werden
sollten, muss bei fortgeschrittenem Alter die Risikokomponente starker in Betracht gezogen

werden.



In Summe stellt der Finanzmarkt also ein essenzielles Konstrukt dar, durch welches das
fundamentale Bedirfnis gestillt werden kann, notwendige und vermutlich hohere
Konsumausgaben auf einkommensschwachere Zeitraume zu verschieben. Ein sich aus den
vorherigen Erlduterungen ergebendes Anwendungsbeispiel, stellen staatliche und private
Pensionsfonds dar. Diese sind entgegen allgemeiner Meinung die bei weitem gréRten und
einflussreichsten Akteure an den internationalen Finanzmarkten. Sie agieren gebilindelt fir
ein Kollektiv an Privatpersonen und genieBen oftmals Steuervergilinstigungen bei der

Kapitalveranlagung.

Trotz der dezentralen Funktionsweise der Finanzmarkte, existieren eine Vielzahl groRer,
neuralgischer Punkte die auf Grund einer enormen Anzahl von Interaktion in der
Vergangenheit, wechselseitig hohe und dauerhafte Abhangigkeiten fir die Zukunft

entwickelt haben.

Zu den am haufigsten gehandelten Waren gehoren Aktien, Anleihen, Rohstoffe, Wahrungen
sowie Finanzinstrumente zur Absicherung jeglicher Art von Risiko. In weiterer Folge soll eine
kurze Einflihrung zu den wichtigsten Asset-Klassen mit erlauternden Referenzen zur globalen

Finanzkrise das Verstandnis fir die weiteren Kapitel erleichtern.

2.2. Asset-Klassen und Finanzinstrumente

Eine Unterteilung der typischerweise gehandelten Vermogensgegenstdnde in Anlageklassen,
wird je nach Methodik zur Erlduterung des Sachverhalts hochst unterschiedlich gewahlt. Da
im Rahmen dieser Arbeit sdamtliche Erlduterungen im Kontext des klassischen
Portfoliomanagements und der Portfoliooptimierung erlautert werden sollen, wird die
oftmals erwdhnte Asset-Klasse "Immobilien" auf Grund geringerer Relevanz nicht behandelt.
Der manchmal in den anderen Klassen subsumierte Punkt "Alternative Investments"
(beinhaltet z.B. Derivate) wird dafiir explizit erldutert - Fondsanbieter beschreiben diesen
Punkt haufig als Teil der Vermogensallokation und renditetrachtige Anlagestrategie. In
weiterer Folge sollen jene Asset-Klassen mit standardisierter Handelbarkeit wie in [1]

strukturiert und in [2] jeweils ndher beschrieben, erlautert werden.

2.2.1. Anleihen
Anleihen sind Schuldverschreibungen (ber welche die genauen Konditionen festgelegt
werden kdnnen, zu denen ein Glaubiger (Anleihekdufer) einem Schuldner (Anleiheemittent)
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Kapitalmittel fir einen definierten Zeitraum zur Verfiigung stellt. Im Normalfall wird der
Glaubiger Uber eine regelmaRige Zahlung des Schuldners Uber den Zeitraum der Schuld
vergiitet - diese Bezahlung wird als Kupon bezeichnet (d.h. "Kupon-Anleihe"). Manchmal
erfolgt die Vergitung auch erst gemeinsam mit der gesamten Rickzahlung am Ende des
Zeitraums (d.h. "Zero-Kupon-Anleihe"). Um die Hohe des Ertrags unabhangig von der Art der
Anleihe angeben zu kénnen, wird auch allgemein von Rendite (engl. "Yield") gesprochen.
Diese bezeichnet die zum aktuellen Zeitpunkt erwarteten Gesamteinkiinfte eines Anleihe-
Investments. Sobald eine Anleihe begeben wurde, besitzt diese einen Kurs auf deren Basis
sie gehandelt werden kann. Je nachdem wie sich die Bonitdt eines Schuldners (iber die Zeit
entwickelt, kann sich der Kurs dieser Anleihe zwischenzeitlich ganz massiv zum Nachteil bzw.
zum Vorteil des Schuldners entwickeln. Grundsatzlich gilt jedoch, solange die Schuld
beglichen werden kann und der Investor zum Ausgabepreis gekauft hat, hat dieser keine
Verluste zu befiirchten - selbst wenn der theoretische Marktwert des Wertpapiers noch am
Tag vor der Auszahlung nahe Null liegt. Der Kurswert spiegelt verdanderte
Rahmenbedingungen wieder und kann die potentielle Rendite fiir einen Zweitbesitzer der
Anleihe auf Grund gestiegenen Ausfallsrisikos erhéhen (Kurs liegt "unter Par", d.h. < 100)
oder senken (Kurst liegt "Gber Par", d.h. > 100). Ein moglicherweise vorhandener, laufend
bezahlter Kupon wird daher letztlich durch eine Begleichung auf exakt 100 geschmalert bzw.

erhoht.

Der Bereich der Anleihen ist durch eine besonders hohe Anzahl an Finanzprodukten und
Investmentvehikeln gepragt. Zu den wichtigsten handelbaren, Ubergeordneten Typen

gehoren:

a. Staatsanleihen: Die mit Abstand hochste Anzahl an Anleihen-Varianten (z.B.

inflationsgeschiitzte Anleihen) sowie gehandelten Volumina befindet sich im Bereich der
Staatsanleihen. Diese werden von Staaten begeben um z.B. Infrastrukturprojekte und
andere Investitionen zu finanzieren sowie um auslaufende Schulden zu refinanzieren.
Die gangigsten Laufzeiten betragen 1-10 sowie 20 und 30 Jahre - wobei 10-Jahrige die
am haufigsten gehandelten Wertpapiere sind. Auf Grund der weltweiten
Vormachtstellung des US-Dollars gehoéren die U.S. Treasury Bonds ("T-Bonds") zu den

bedeutendsten Anleihen.



b. Unternehmensanleihen: Eine der ginstigsten Arten der Refinanzierung fir

Unternehmen besteht in der Ausgabe von Anleihen an das 6ffentliche Borsenpublikum.
Der wesentlichste Unterschied zu den meisten Staatsanleihen besteht im Ausfallsrisiko,
welches (blicherweise durch eine hohere Gesamtrendite kompensiert wird. Im Falle
eines Zahlungsausfalls werden bei der Unternehmensabwicklung sogenannte gesicherte
Anleihen von ungesicherten Obligationen unterschieden. Halter der Ersteren werden

beim Insolvenzverfahren vorrangig bedient.

c. Hypothekenanleihen: Haben sich in den letzten Jahrzehnten zu einer haufig gewahlten

Anlageform und daher einer grolen Komponente des Anleihenmarktes entwickelt. Auf
Grund des geringen Volumens der Einzeltitel und der hohen Varianz der
Schuldnerbonitat, war es bis zu den 1970er Jahren nur einer sehr geringen Anzahl an
Investoren moglich in hypothekenbesicherte Schuldverschreibungen zu investieren. Dies
anderte sich mit der Biindelung der Kredite gleichartiger Schuldner durch Institutionen
wie der ehemalige Federal National Mortgage Association (Fannie Mac) und der
teilweisen Besicherung durch den Staat zur Forderung des Eigenheimbaus. Diese
weitergereichten und gebindelten Wertpapiere (pass-through securites) konnten von
einem breiten Investorenpublikum gekauft werden. Im Zuge der Finanzkrise 2008
welche durch die US-Immobilienkrise ausgeldst wurde, trocknete der Markt vollkommen
aus. Fannie Mac und dhnliche Institute wurden insolvent und brachten weltweit Banken
und Versicherungen zum Schwanken. Im Zuge der Erholung aller Asset-Preise von 2009

bis 2013 besserte sich auch der Markt fiir Hypothekenanleihen wieder.

2.2.2. Aktien

Unter Aktien werden uUblicherweise Anteile eines Unternehmens verstanden. Mit dem Besitz
eines solchen Anteilsscheines erwirbt man neben dem Recht auf finanzielle Beteiligung am
Unternehmenserfolg, oftmals auch ein Stimmrecht fir die mindestens einmal jahrlich
stattfindenden Hauptversammlungen. Im Zuge der Versammlungen wird unter Anderem
Kapitalerhéhungen, Restrukturierungen und Satzungsanderungen entschieden.

Grundsatzlich wird zwischen zwei Formen von Aktientypen unterschieden:

a. Stammaktie: Gewahrt dem Besitzer einer solchen Aktie exakt ein Stimmrecht auf den
Hauptversammlungen. Ublicherweise sind Stammaktien bei den Auszahlung von

Dividenden (Gewinnausschittungen) benachteiligt, besitzen also eine deutlich geringere
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Dividende als eine Vorzugsaktie. Da diese aus fundamentaler Sicht eine hohere

Bedeutung hat (z.B. bei Ubernahmen) liegt sie preislich hiufig tiber der Vorzugsaktie.

b. Vorzugsaktie: Besitzern von Vorzugsaktien wird, wie der Name bereits vermuten lasst,
eine bevorzugte Behandlung bei der Ausschiittung von Dividenden zuteil. Des weiteren
werden diese im Fall einer Insolvenz ebenfalls vorranging behandelt, im Gegenzug

verzichtet der Aktionar auf sein Stimmrecht bei Versammlungen.

2.2.3. Rohstoffe

Rohstoffinvestments sind seit den 2000er Jahren im Zuge des Platzens der New-Economy
zunehmend beliebter geworden. Die wichtigsten Kategorien sind Ol, Edelmetalle (Gold,
Silber, Platin), Industriemetalle (Kupfer) und Agrarrohstoffe. Ein Investment erfolgt aus
Grinden der Kosteneffizienz mit Hilfe von Warentermingeschaften (auch "Futures"
genannt). Inzwischen existiert eine Vielzahl von Rohstofffonds mit deren Hilfe ein indirektes
Rohstoffinvestment moglich ist. Haufig werden Rohstoffe im Rahmen eines breit tber alle
Anlageklassen gestreuten Portfolios genutzt um die Schwankungsbreite des Portfoliowertes

in Summe zu verringern.

2.2.4. Wahrungen und liquide Mittel

Bei einem Investment in jeder der zuvor beschrieben Asset-Klassen wird zugleich in die
unterliegende Handelswahrung investiert. Kauft man eine US-Staatsanleihe, ist dieses
Wertpapier mit US-Dollar unterlegt, bei der Anschaffung einer brasilianischen Aktie besitzt
man zugleich Geldeinheiten brasilianischen Real. Sowohl Kupon- als auch
Dividendenzahlungen werden im Regelfall in der jeweiligen Wahrung ausgeschittet. Der
Wert einer Wahrungseinheit wird stets im Verhéltnis zu einer beliebigen anderen
Wahrungseinheit bemessen. Die Notation erfolgt daher relativ wie unten stehende Beispiele

zeigen:
EUR/USD =1,2801 USD/JPY=92,8775 EUR/CHF=1,2141

Neben der indirekten Anschaffung von Devisen, kann auch ein Direktinvestment in eine
Wahrung mittels Wahrungstausch und Anlage auf einem Festgeldkonto erfolgen. Im Rahmen
des aktiven Portfoliomanagements wird in  Portfolioberichten explizit das
"Wahrungsexposure", also der Anteil der jeweiligen Wahrungen am Portfolio, die sich aus

der Summe der impliziten und expliziten Wa&hrungsanlagen ergeben, ausgewiesen.
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Grundsatzlich gilt, dass sich das Risiko/Ertrags Profil eines Portfolios deutlich verbessert,
wenn eine ausgewogener Mischung der groRten, nicht regulierten Wahrungsraume

vertreten ist - also japanischer Yen, US-Dollar sowie Euro.

2.2.5. Alternative Investments

Der zurechenbare Umfang von Anlagegegenstdanden zum Bereich alternative Investments ist
in der Literatur oftmals strittig und besitzt daher eine hohe Bandbreite an moglichen
Definitionen. Im Zuge aktiven Portfoliomanagements werden diesem Bereich vor allem
Investitionen zugeordnet, hinter welchen ein Konstrukt aus oftmals mehreren Derivaten
steckt, welche im Zusammenspiel aus einer zukiinftig erwarteten Marktentwicklung bzw.
Konstellation Profit schlagen sollen. Vor der Darlegung eines greifbaren Beispiels, werden die
fur diese Art der Spekulation primdr verwendeten Finanzprodukte in Anlehnung an die

thematisch relevanten Ausfiihrungen in [3] UberblicksmaRig erldutert:

a. Optionen: Neben Aktien und Anleihen gehéren Optionen zu den dltesten
Finanzinstrumenten. Wie der Name bereits impliziert, erkauft man sich ein
Ausibungsrecht einer Transaktion (Kauf oder Verkauf) einer Ware innerhalb einer
festgelegten Frist (amerikanische Option) oder zu einem bestimmten Zeitpunkt
(europaische Option). Beispielsweise kann der Kauf einer Aktie in 4 Monaten zum Preis
X bereits in der Gegenwart fixiert werden. Der Preis der fiir diesen Vertrag zu bezahlen
ist, ergibt sich unter anderem aus der Hohe der Preisdifferenz der Ware aus heutiger
Sicht und dem vereinbarten Lieferpreis, sowie der durchschnittlichen
Schwankungsbreite (Volatilitdt) der Ware und der zeitlichen Distanz bis zum Verfall der
Option. Tendenziell geringere EinflussgroRen sind der kurzfristige, risikofreie Zins und zu
erwartende Dividendenzahlungen (bei Aktien als Basiswert). Hinter jedem
Optionskaufer steht ein Stillhalter welcher die Gegenseite des Geschaftes akzeptiert und
dafir mit einer Optionspramie verglitet wird, unabhdngig davon ob der Kaufer die

Option letztendlich auslibt oder verfallen lasst.

b. Futures: Im Gegensatz zur Option ist ein Future durch seinen verpflichtenden Charakter
gekennzeichnet. Der Zeitpunkt sowie die Menge und der Preis bei Lieferung bzw.
Entgegennahme des Basiswerts wird vertraglich festgelegt. Da die letztendliche
Ausibung nicht optional ist, flieBen keinerlei Pramien an den Vertragspartner. Der

Future kann jedoch auch vor Ablauf der Lieferfrist weiterverkauft werden - in
8



Abhédngigkeit von der zwischenzeitlichen Entwicklung des Basiswertes konnen dabei

entsprechend betrachtliche Verluste oder Gewinne fallig werden.

c. Swaps: Allgemein gesprochen werden bei einem Swap Zahlungsstrome getauscht. Wenn
bspw. die Zahlungen einer zinsvariablen Anleihe gegen Fixzinszahlungen eingetauscht

werden, kann damit ein zuvor eingegangenes Zinsanderungsrisiko abgesichert werden.

Zwei typische Handelsbeispiele die allgemeinhin als alternative Investments bezeichnet
werden und mit Optionen oder Swaps realisiert werden kénnen, sollen ebenfalls kurz

erlautert werden. Nahere Informationen hierliber finden sich in [4].

a) Handeln von Volatilitdten: Volatilitdt bezeichnet die historische Schwankungsbreite

eines Wertpapieres Uber einen definierten Zeitraum. Ublicherweise steigt die
Volatilitat explosionsartig sobald ein plétzlicher Abverkauf erfolgt und sinkt
kontinuierlich sobald sich der Preis des Wertpapieres stabilisiert - ein Anstieg der
Volatilitdt kann auch bei diametral entgegengesetztem Verhalten stattfinden, dies
geschieht jedoch dulRerst selten. Mit Hilfe von Optionen kann nun ein Konstrukt (der
sogenannte "Straddle") erzeugt werden, welches umso profitabler ist je starker sich

die Schwankungsbreite eines Assets erhoht.

b) Handeln von Korrelationen: Korrelationen beschreiben die Stirke der Beziehung

zwischen mindestens zwei Variablen bzw. Ereignissen - diese kann sowohl
stochastisch als auch kausal sein. Bricht die Korrelation zwischen zwei auf Grund von
fundamentalen Griinden Ublicherweise hochgradig miteinander korrelierten
Rohstoffen auf Grund eines externen Ereignisses, ist es nun moglich auf die
Wiederherstellung der Ublichen Korrelation zu spekulieren. Konkrete Beispiele dafiir
wiren die Preisentwicklung zwischen Mais und Weizen sowie den Olsorten WTI und

BRENT.

2.3. Arten der Finanzmarkte

Die Griinde zur Partizipation an den internationalen Finanzmarkten sind so unterschiedlich
wie die daruber gehandelten Waren und Verpflichtungen. Die Unterscheidung der im
Folgenden gelisteten Markttypen ist vor allem logischer Natur, um einen einfach

zuganglichen Einblick in eine Uber die Jahrhunderte gewachsene und komplexe



Marktstruktur geben zu konnen. In [5] wird zwischen folgenden, gut beschreib- und

abgrenzbaren Arten von Finanzmarkten unterschieden:

2.3.1. Kapitalmarkte

Dieser Typus repradsentiert eine Kategorie der Finanzmarkte, welche tendenziell zur
langfristigen Kredit- und Geldanlage genutzt wird. Der Kapitalmarkt wird logisch in den
sogenannten Primdr- und den Sekunddrmarkt unterteilt. Am Primdrmarkt werden neu
emittierte Aktien oder Anleihen Ublicherweise von einer oder mehreren Investmentbanken
an interessierte Investoren direkt verkauft. Der Sekundarmarkt fungiert der Logik folgend im
Ubertragenen Sinne als "Gebrauchtwarenmarkt". Sobald ein Vermdgenswert an einer oder
mehreren Borsen (z.B. der New York Stock Exchange) offiziell gelistet ist, kdnnen die
Anteilhaber ihre Werte an den entsprechenden Umschlagplatzen zum Verkauf anbieten.
Samtliche allgemein zuganglichen Borsencharts reprasentieren daher die Kursentwicklung
eines Vermogenswertes am Sekunddrmarkt. Dieser ergibt sich letztendlich ausschlief3lich aus
Angebot und Nachfrage der handelnden Personen. Nachstehende schematische Abbildung

veranschaulicht die erlduterte Struktur.

Primarmarkt Sekundarmarkt
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Abbildung 1 - Primarmart und Sekundirmarkt
Die in der Grafik als "OTC" markierten Verbindungen beschreiben "over-the-counter"
Geschafte. Diese finden fernab jedes Marktes und direkter Marktaufsicht dezentral zwischen
zwei Entitaten statt. Der gehandelte Preis wird dabei im Normalfall nicht 6ffentlich gemacht.

Durch diese bilateralen Vertrage setzen sich die handelnden Subjekte erhéhten Risiken aus.
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Ein vor allem im Zuge der globalen Finanzkrise 2008 auf breiter Linie schlagend gewordenes
Risiko war jenes des im Allgemeinen als "counter-party risk" spezifizierten Ausfallrisikos des
Geschaftspartners mit welchem der Kaufvertrag geschlossen wurde. Das abgekdirzt als OTC-
Markt bezeichnete Sammelsurium samtlicher bilateral eingegangen Geschéafte (liber
samtliche denkbaren Vermogensobjekte), steht seit der Finanzkrise vor allem wegen seiner

Intransparenz und Unkontrollierbarkeit in Kritik.
Die eigentlichen Unterkategorien werden durch die folgenden beiden Markte reprasentiert:

a. Aktienmarkte: Stellen eine der wichtigsten Quellen von Aktiengesellschaften dar um an
Kapital gegen Unternehmensanteile im Rahmen von Kapitalerhohungen zu tauschen.
Weiters bietet dieser eine oOffentlich zugangliche Plattform zur transparenten
Preisbildung eines Anteils. Uber den Wert der gehandelten Einheit kann im Groben der
Unternehmenswert zu einem Zeitpunkt ermittelt werden. Umso héher die Anzahl der
Teilnehmer, umso fairer der Preis und hoher die Geschwindigkeit zu der ein
Vermogenswert veraullert werden kann - diese Regel gilt fir samtliche beschriebenen

Finanzmarkte. Die NYSE ist eine der grofSten und liquidesten Aktienmarkte der Welt.

b. Anleihenmarkte: Bezeichnet samtliche Markte an welchen Schulden begeben oder

gehandelt werden konnen. Er dient also primar zur langfristigen Finanzierung
offentlicher und privater Kérperschaften. Die Struktur des Anleihenmarktes entspricht
jener in Abbildung XY gezeigten, jedoch werden die bei weitem groBten Volumina im
Primarmarkt sowie dezentralisiert "over the counter" gehandelt. Lediglich ein relativ
geringer Anteil der emittierten Schuldverschreibungen ist an einer Bérse gelistet und
daher am Sekundadrmarkt frei handelbar. Die Preise und Preisentwicklungen fiir
Anleihen am Sekunddrmarkt sind oftmals ein wichtiger Hinweis auf die Entwicklung der
Bonitat eines Schuldners (iber die Zeit. Sinken die Anleihepreise (daher: steigen die
Zinsen) eines Schuldners (z.B. Italien, Spanien, Griechenland) stellt dies im Normalfall
kein sofortiges und akutes Problem dar, es zeigt allerdings die von potentiellen
Investoren aktuell geforderte Risikopramie fir ein Investment in zukinftig emittierte
Schuldverschreibungen. Der US-Anleihenmarkt ist mit Ende 2012 nach wie vor der
groflte der Welt, mit einem Gesamtvolumen an ausstindigen Schulden von ca. 38,7

Billionen (=38.700 Milliarden) [6].
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2.3.2. Geldmirkte

Im Unterschied zu Kapitalmarkten sind Geldmarkte vor allem zur kurzfristigen Finanzierung
und Anlage von bis zu 12 Monaten immens wichtig. Handel am Geldmarkt wird vor allem
OTC betrieben und dient als rasche Liquiditatsquelle des globalen Finanzsystems.
Kurzfristiger Handel von Uberschissigen Geldmitteln erhdht die wirtschaftliche Effizienz
enorm und bietet rasche, temporare Geldanlage fiir den Kreditor und unkomplizierten
Uberbriickungskredit fiir den Debitor. Naturgem3R agieren am Geldmarkt vor allem Staaten,
Banken und groRe Unternehmen - auf Basis der gehandelten Zinssatze lasst sich die
Entwicklung kurzfristiger Zinsen Uber die Zeit erkennen, welche gemeinsam mit den
langerfristigen Zinsen als wichtiger wirtschaftlicher Indikator genutzt wird. Tragt man die
Hohe der Zinsen Uber verschiedene Verschuldungszeitrdume hinweg ein, ergibt das die
sogenannte "Yield-Curve". Sind kurzfristige Zinsen bei Staaten hoher als Langfristige,

erwartet der Markt eine moderate Rezession.

Rendite 4
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>
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Abbildung 2 - invertierte vs. normale "Yield - Curve"

Eine der katastrophalsten Auswirkungen der Finanzkrise bestand in der volligen
Austrocknung des globalen Geldmarktes. Da sich Banken untereinander misstrauten und
zudem auf Grund massiv fallender samtlicher Vermégenswerte (vor allem jener der sog.
Asset Backed Securities) gezwungen waren, samtliche vorhandenen Geldmittel zu horten.
Als Intermedidr sind weltweit Zentralbanken eingesprungen um einen Systemkollaps und

massive Deflation zu verhindern.

2.3.3. Rohstoffmarkte

Diese zdhlen zu den altesten und vom realwirtschaftlichen Standpunkt sicherlich wichtigsten
Markten der Welt. Hier werden hauptsdachlich Rohstoffe in standardisierter Form und
Mengeneinheiten (Kontrakten) sowie erste verarbeitete Produkte gehandelt. Den Ursprung

der Handelstatigkeit bilden landwirtschaftliche Produkte, vornehmlich Weizen und Mais. Im
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Laufe der Zeit sind eine Reihe von zusatzlichen Rohstoffen wie Soja, Zucker, Kakao und
Baumwolle hinzugekommen. Man unterscheidet vor allem zwischen dem "Spot"- und dem
"Futures"-Trading. Kauft man eine Ware "Spot" dann geschieht die Lieferung der Ware zum
ndachstmoglichen Zeitpunkt. Mittels Futures-Kauf wird ein bestimmter Zeitpunkt vereinbart
zu welchem die Ware geliefert werden muss. Futures-Preise kdnnen sich je nach erwarteter
Preisentwicklung zum Teil massiv vom aktuellen Spot-Preis unterscheiden. Das Prinzip des
Futures ist eines der altesten finanzwirtschaftlichen Konzepte (bzw. Derivat) und bedient ein
fundamentales Sicherheitsbediirfnis der verkaufenden Partei. So kann unabhéangig von der
tatsachlichen Preisentwicklung ein Preis fixiert werden und fir die noch nicht erzeugte Ware
bereits vorab ein Kaufvertrag geschlossen werden der fiir den Erzeuger entsprechende
Planungssicherheit bringt. Heutzutage wird die Majoritdt der Kontrakte ohne physisches
Settlement gehandelt - Ublicherweise wird nur der Geldwert zum Auslauf des Kontraktes
bedient (Cash-Settlement). Einer der Hauptgriinde dafiir ist, dass Rohstoffe in den letzten 10
Jahren von einer Vielzahl von Investmentfonds als weitere Asset Klasse zur Kapitalanlage und
Portfolio-Diversifikation entdeckt wurden. Der weltweit groSte Warenterminmarkt ist die

New York Mercantile Exchange (NYMEX).

2.3.4. FX-Markte

Der FX-Markt ist sicherlich der wichtigste Markt zur Unterstiitzung des globalen Handels und
von dezentralisierter Natur. Es existiert daher nicht eine zentrale Handelsstelle sondern eine
groBe Zahl von miteinander vernetzten Marktplatzen auf denen verschiedenste
Finanzinstrumente gekauft und verkauft werden kénnen. Zu den wichtigsten Handelsplatzen
gehdren London und New York, eine Reihe groBer Banken bietet jedoch ebenfalls
Umschlagplatze und Direkthandelsmoglichkeiten. Referenzkurse fiir Wahrungspaare
existieren dadurch nicht, diese ergeben sich auf Basis von Angebot und Nachfrage auf der
jeweiligen Handelsplattform. Auf Grund von ausgepragter Arbitragetatigkeit sind
Preisdifferenzen zwischen verschiedenen Handelspldtzen heutzutage jedoch de facto

ausgeschlossen.

Diese vielen, teilweise direkt miteinander verbundenen Marktplatze erlauben es Wahrungen
in einem bestimmten Verhaltnis zueinander zu tauschen und dadurch Auslandsinvestments
und Handel stark zu vereinfachen. Wird also ein US-Investor in indischen Rupien bezahlt,

kann er auf Grund der am FX-Markt allgemein sehr hohen Liquiditdt die Fremdwahrung mit
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geringstem Reibungsverlust in seine Heimatwahrung umtauschen. Weiters ist die effiziente
Absicherung von Risiken durch Leerverkdufe jener Wahrung in welcher das aus
unternehmerischen Griinden eingegangene Risikodurchgefiihrt wurde, eine weitere wichtige

Funktion (auch "Hedging" genannt).

Neben dem mikrookonomischen Aspekt, gibt es jedoch auch den Makrodkonomischen. Da
der Handel mit den meisten Wahrungen keinen Einschrankungen unterliegt, wird mitunter
auch offensiv auf Kursentwicklungen zwischen zwei Wahrungspaaren spekuliert. Haufig
werden auch besonders eklatante Zinsdifferenzen ausgenutzt und diese in Folge der
Kapitalstrome (iber die Zeit auch oftmals vermindert. In Niedrigzinswahrungen wie
beispielsweise der japanische Yen werden daher haufig Kredite aufgenommen und mit dem
Gegenwert in Hochzinswahrungen wie der tiirkischen Lira investiert. Bleibt der Wechselkurs
Uber den Riickzahlungszeitraum unverandert ergibt das ein duBerst lohnendes Geschift,
wertet die Kreditwdahrung auf Grund eines sich verandernden Marktumfeldes auf, endet dies

fiir den Investor haufig problematisch (siehe Schweizer Franken Kreditnehmer).

Der internationale Wahrungsmarkt ist durch die Anzahl und das Volumen der Transaktionen
in Summe der bei weitem grofRte und liquideste Markt der Welt. Das wiederum erlaubt
Transaktionen mit einer bis zu 100-fachen Menge an Kapital, gemessen an den Eigenmitteln
auf einem Broker-Konto. Laut Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich betragt das
weltweite Handelsvolumen zum April 2013 5,3 Billionen pro Tag [7] - Der Handel findet mit

Ausnahme von Wochenenden rund um die Uhr statt.

2.3.5. Versicherungsmarkte

Bereits vor der globalen Finanzkrise war das Management von Risiko ein zentrales Thema bei
samtlichen groRBen Kapitalmarktakteuren. Versicherungsmarkte dienen als Proxy zum
Transfer des Risikos eines moglichen Kapitalverlusts gegen eine Gebihr zwischen zwei
Handelspartnern. Die Absicherung von Risiken geschieht zwar auch im Zuge der
Handelstatigkeit auf anderen Markten, da es jedoch eine extrem groRe Bandbreite an
Finanzinstrumenten und Maoglichkeiten zur maligeschneiderten Absicherung von Risiken
aller Art gibt, lasst sich diese Variation des zumeist dezentralen Handels ebenfalls als eigene

Kategorie flihren.
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Ein besonders hiufig gehandeltes und auch oftmals in der Offentlichkeit kritisiertes
Instrument ist jenes des "Credit-Default-Swaps" - einer Kreditausfallsversicherung. Gegen
eine Initialpramie und oftmals auch eine laufende Gebiihr kann die Insolvenz eines
Kreditnehmers abgesichert werden. Die Hohe der Pramie des Kreditversicherers hangt direkt
von der vermuteten Ausfallswahrscheinlichkeit des Kredithehmers ab. Andert sich dessen
Bonitat, erhoht sich auch der Wert der Versicherung welche sich wiederum weiterverkaufen
lasst. Ein wichtiger Kritikpunkt ist der, dass auch jene Versicherungsgeschafte eingehen
konnen, welche das zu Grunde liegende Risiko gar nicht tragen - daher ohne weiteren
Konnex eine Wette auf den Kreditausfall einer beliebigen Entitdt eingehen kdnnen. Das
Volumen von im Umlauf befindlichen Kreditausfallsversicherungen ubersteigt dadurch
oftmals das zugrunde liegende Volumen der Basisgeschafte. Dadurch kann wiederum die
Pleite einer relativ unbedeutenden Entitdat Auswirkungen und Vermogensverluste nach sich
ziehen, welche den eigentlich durch die Insolvenz erzeugten Schiaden bei direkten und

indirekten Geschaftspartnern um ein hundertfaches libersteigt.

Kann also beispielsweise durch einen Kreditausfall ein Volumen von 100 Millionen Euro nicht
mehr bedient werden, tritt ein Kreditereignis ein welches die Besitzer der
Ausfallsversicherungen zu Ersatzzahlungen verpflichtet. Das Volumen von weltweit
schlagend werdenden Versicherungen welche aus Griinden der Spekulation eingegangen
worden sind, kann dabei 100 Milliarden Euro ausmachen. Rasch wird dabei aus einem
kleinen Ausfall ein systembedrohendes Ereignis welches die Versicherer ebenfalls in die
Insolvenz ziehen wiirde. Das letzte in dieser Hinsicht bedrohliche Ereignis war Griechenland
im Jahr 2011 - auch hier wurden exzessiv CDS, vor allem auch von europdischen Banken,
abgeschlossen. Durch diese Art des "Derivatemissbrauchs" zu rein spekulativen Zwecken
werden Versicherungen also oftmals auch als "Brandbeschleuniger" oder "finanzielle

Massenvernichtungswaffen" tituliert.

Mit Hilfe der beschriebenen Markte kann nun ein breit diversifiziertes Portfolio an
Anlagewerten zusammengestellt werden. Die optimale Zusammenstellung und Gewichtung
dieser Werte Uber die Zeit, ist sicherlich eines der am intensivsten diskutierten und
erforschten Gebiete der Finanzwirtschaft. In weiterer Folge soll auf die grundlegendsten

klassischen Kapitalmarkttheorien naher eingegangen werden und einige Grundbegriffe der

15



Kapitalanlage geklart werden die fiir das Verstdndnis der weiterfiihrenden Kapitel jedenfalls

notwendig sind.

2.4. Markteffizienz und die moderne Portfoliotheorie

Mit Hilfe der klassischen Kapitalmarkttheorien konnten erstmals seit Beginn der
Aufzeichnung von Wertschwankungen von Vermoégensgiitern, grundsatzliche Aussagen (lber
die Marktdynamik und seine Beschaffenheit getatigt werden. Neben den wichtigsten Thesen
sollen einige wenige Grundbegriffe erlautert werden, sowie im wissenschaftlichen Diskurs

gedullerte Kritik der gangigen Theorien.

2.4.1. Markteffizienzhypothese

Eine der ersten Anwendungsgebiete von Computern war die Analyse 6konomischer
Zeitreihen zur Entdeckung von RegelmaRigkeiten und Erhohung der Voraussagekraft
wirtschaftlicher Modelle. Auf Grund der besonders hohen Datenqualitdt und deren
vollstandigen Verfiigbarkeit war der naheliegendste Analysegegenstand die Bewegung der
Aktienmarkte. Maurice Kandall hat 1953 in einer der ersten Analysen dieser Art festgestellt,
dass es keinerlei vorhersagbare Muster innerhalb der Preisbewegungen gibt. Diese scheinen
also vollkommen zufdllig zu sein, da sie zu jedem Zeitpunkt mit der gleichen
Wahrscheinlichkeit unabhangig von ihrer historischen Rendite, nach oben wie nach unten
bewegen konnen (auch "random walk" genannt). Die ersten Interpretationen dieser
Erkenntnis legten daher auch eine vollkommene Irrationalitait und eine rein
massenpsychologische Steuerung der Markte nahe. In weiterer Folge wurden die Ergebnisse
jedoch vollig uminterpretiert - zufdllige Preisbewegungen missten einen nahezu perfekt
effizienten Markt andeuten, da es keine systematische Maoglichkeit gibt aus ihnen Profit zu
schlagen. Samtliche Informationen Uber die nachste Zukunft und die Gegenwart sind derart
eingepreist, dass keine Moglichkeit besteht tiberproportionalen Profit zu generieren. Wiirde
eine bestimmte Systematik das zulassen, wiirde diese Moglichkeit innerhalb kiirzester Zeit
ebenso eingepreist sein. Eine immerzu richtige Prognose Uber eine in T+1 eintretende
Preissteigerung X wiirde die Preissteigerung bei vollkommener Informationstransparenz
daher sofort in T eintreten lassen - da auf Basis der 100%-Prognosefahigkeit eines Modells
kein Verkaufer bereits zum Zeitpunkt T einen geringeren Preis akzeptieren. Ein popularer

Verfechter dieser Theorie ist der Nobelpreistrager Eugene Fama, welcher sich in
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anerkannten Arbeiten (siehe [8] und 31 Jahre spater [9]) erst streng und spater relativierend

fir die Markteffizienzhypothese ausspricht.

Preisbewegungen entstehen dieser Theorie nach also ausschliefRlich durch vollkommen neu
verfligbare Informationen die wiederum durch unvorhersehbare Ereignisse eintreten. Da die

Basis der Preisbewegung also unvorhersehbar ist, muss es die Preisentwicklung selbst

folgerichtig auch sein. [10]
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Abbildung 3 - Aktienpreisentwicklung vor und nach CNBC-Reports [9]

Obenstehende Grafik zeigt die kumulative Rendite eines Wertpapiers 15 Minuten vor bis 15
Minuten nachdem auf CNBC positive bzw. negative Nachrichten zu einem Unternehmen
veroffentlicht wurden. Positive Nachrichten sind im Schnitt innerhalb der ersten 5 Minuten
verarbeitet, negative innerhalb der ersten 12 Minuten. Zu bedenken ist jedenfalls, dass die
Studie 2002 durchgefiihrt wurde - die Geschwindigkeit der Marktadaption wird auch auf

Grund automatischer Handelssysteme bis dato weiter vervielfacht haben. [11]

Die Literatur unterscheidet zwischen verschiedenen Starkegraden der
Markteffizienzhypothese, welche sich primar durch die Definition der vollkommenen

Informationstransparenz unterscheiden [2 S. 348-349]:

a. Schwache Form: Samtliche vergangenen Informationen sind bereits im aktuellen Preis

enthalten - eine Analyse historischer Preisbewegungen besitzt daher keinerlei
Voraussagekraft flir die zukilinftige Preisentwicklung. Jegliche technische Analyse (siehe

nachstes Kapitel) ware daher vollkommen unergiebig.
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b. Mittelstarke Form: Neben den in der schwachen Form erwdhnten Voraussetzungen gilt

zusatzlich, dass jede allgemein verfligbare Information zum finanziellen Status der Firma
sowie samtliche Gewinn- und Umsatzprognosen ihrer Produktlinie und der Qualitat des
Managements im aktuellen Preis enthalten ist. Das wiirde neben der technischen
Analyse auch jegliche Fundamentalanalyse (Erlauterungen dazu im nachsten Kapitel)

sinnlos machen.

c. Starke Form: Diese Variante geht davon aus, dass zusatzlich auch sdmtliche
Informationen die nur Firmeninsidern zur Verfligung stehen in aktuellen Aktienpreisen
enthalten sind. In der Literatur wird diese Variante der Markteffizienzhypothese aber
weitflachig abgelehnt, da die standige Aktivitdt von "Insider-Trading" welches trotz des

hohen Risikos durchgefiihrt wird, auf ein lukratives Geschaft hindeutet.

2.4.2. Moderne Portfoliotheorie (MPT)

Aus dem Geiste der EMH lasst sich die sogenannte ,Modern Portfolio Theory” (MPT)
ableiten. Die MPT zeigt im Allgemeinen mathematisch den Wert des Konzepts der
Diversifikation und gibt dem Investor die Mdglichkeit per Asset-Allocation bei gegebenem

Risiko (=Volatilitdt) eine maximal mogliche Rendite (und umgekehrt) zu erreichen.
Die MPT geht dabei von folgenden Annahmen aus:

e Die Asset-Rendite folgt einer Normalverteilung

* Das Risiko der Assets entspricht der Standardabweichung der Rendite

* Ein Portfolio entspricht einer gewichteten Zusammenstellung aus Einzelwerten — die

Portfoliorendite ist daher auch die Summe der gewichteten Einzelwertrenditen

Jedes Asset welches historisch nicht vollkommen positiv korreliert mit jenem Portfolio ist zu
dem es hinzugefiigt wird, senkt das Gesamtrisiko des Portfolios. Weiters wird das Risiko
ausschlieBlich Uber die Volatilitdit eines Wertes bestimmt, jeglicher Zugewinn bei der
erwarteten Rendite wird also durch eine entsprechend hdhere Schwankungsbreite des

Assets , erkauft”.

In Summe wird durch die getroffenen Annahmen und die Einfachheit des Modells impliziert,

dass Investoren vollkommen rational und Markte effizient sind. Das zugehorige
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mathematische Modell soll in weiterer Folge kurz erldutert werden, da es fiir das

Verstandnis der weiteren Arbeit jedenfalls notwendig ist.

Die erwartete Rendite ist definiert als
E(R,) = Z w; E(R))
i
Wobei R,der Rendite des Portfolios entspricht, R;der Rendite des Assets i und w;die

Gewichtung des Assets i entspricht.

Die Portfoliovarianz der Gesamtrendite lautet allgemein

2 —
J

i

Wobei p;; der Korrelationskoeffizient zwischen den Returns von Asset i und jist. Ist i = j gilt

daher pPij = 1.

Die im Finanzbereich allgemein gangigere Portfoliovolatilitat ist lediglich die Wurzelder

_’z
Op = |0p

Hélt ein Investor nun Werte welche nicht perfekt korreliert sind, wird dadurch automatisch

Varianz.

die Volatilitdit und damit laut Theorie auch das Risiko reduziert. Fir den
Korrelationskoeffizienten gilt daher —1 < p;; <1 und fur die Summe der Gewichte aller

Assets im Portfolio X%, w; = 1.
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Abbildung 4 - Risiko/Rendite Profil eines simplen Portfolios [15 S. 11]

Oben stehende Grafik zeigt beispielhaft mogliche Portfoliokombinationen aus lediglich zwei
verschiedenen Assets (A, B). Die X-Achse bildet die Volatilitat ab, die Y-Achse den erwarteten
Return. Beide Assets besitzen fir sich genommen individuelle Risk/Return-Profile. Die
abgebildete Hyperbel zeigt das Profil samtlicher moglichen Portfolios bei variierender
Gewichtung der Einzelwerte. Die Kanten des Dreiecks stellen jeweils das Ergebnis von
verschiedenen Kombinationen dar, unter der Annahme die Werte wadren jeweils perfekt
positiv oder perfekt negativ korreliert — unter reellen Bedingungen, ergibt sich allerdings
eine ,efficient frontier” auf welcher ein Punkt (Y) existiert, der rein rechnerisch (daher
historisch) das optimale Verhaltnis zwischen Risiko und Rendite unter den im Modell

gegebenen Investitionsmoglichkeiten (A, B) ergibt.

Auf dieser Basis wird in der einfachsten Form der MPT ein effizientes Portfolio errechnet
bzw. die Gewichtung fiir ein neues Asset zu einem bestehenden Portfolio ermittelt. Dabei

kann auch B fiir ein gesamtes Portfolio stehen und A fiir einen neuen Einzelwert. [12]

2.4.3. Marktanomalien und Kritik

Auf Grund der Vielzahl an recht systematisch auftretenden Marktanomalien sowie massive
Uber- oder Untertreibungen die in den letzten Jahrzehnten beobachtet werden konnten,
gerdt die EMH (efficient-market hypothesis) zunehmend in Kritik. In weiterer Folge sollen
einige intensiv diskutierte Marktanomalien kurz beschrieben werden, deren Existenz laut

Markteffizienzhypothese und den daraus resultierenden Bedingungen nicht denkbar ware.
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a.

,Low-Volatility“-Anomalie: Eine seit bereits 85 Jahren existierende Anomalie in US-

Markten, welche eine signifikant hohere Rendite fiir Portfolios aus Einzeltiteln mit
besonders geringer Volatilitdt ausweist. Die risikoadjustierte Rendite liegt also
deutlich Uber jener von Werten mit hoher Volatilitdit was der Annahme effizienter
Markte vollkommen entgegenldauft. Das wiirde bedeuten, dass die langfristige
Rendite umso hoher ausfdllt, umso geringer das eingegangene Risiko liegt.
Nichtsdestotrotz handelt es sich hierbei um einen von wenigen Effekten, welcher

mehrfach in den verschiedensten Markten bestatigt wurde. [13] [14]

Small-Cap“-Effekt: Es zeigt sich, dass der breite Markt von Nebenwerten und

Unternehmen mit geringer Marktkapitalisierung konsequent, risikobereinigt
outperformed wird. Als fundamentale Grinde hierfir koénnen die hdhere
Innovationskraft (im Speziellen jene die auch am Markt ankommt bzw. verwertet
wird) und Dynamik kleinerer Unternehmen dienen. Denkbar ist zudem, dass eine
weniger effiziente Preisbildung auf Grund des geringen Interesses durch Banken und

Analysehauser stattfindet. [15]

,Value“-Effekt: Unternehmen mit besonders niedrigem P/E-Ratio (=Verhaltnis von

Preis der Aktie zu Gewinn pro Aktie) und/oder hohem P/B-Ratio (= Verhaltnis von
Preis der Aktie zu Buchwerten pro Aktie) erscheinen im Verhaltnis zum Marktpreis als
besonders Werthaltig. In Summe erbringen diese risikobereinigt ebenso hoéhere

Returns als der Gesamtmarkt. [16]

"Momentum"-Effekt: Momentum beschreibt die fortgefiihrte Eigendynamik einer

Preisbewegung die sich auf die relative Starke bzw. Schwéache von Aktien bezieht. Es
zeigt sich, dass Aktien mit historisch hoher Performance konsequent jene mit
historisch schwacher Entwicklung "outperformen". Die durchschnittliche Uberrendite
im Vergleich zu einem gleichgewichteten Index aus Einzeltiteln welche durch den
Kauf der starken und den (Leer)-Verkauf der schwachen Werten generiert werden
kann, liegt empirisch betrachtet bei 1% pro Monat. Diese enorm hohe Uberrendite
die langfristig bereits durch eine verhaltnismaRig triviale Strategie gesichert werden
kann, widerspricht der Markteffizienztheorie vollkommen. Tatsdachlich ist der
"Momentum"-Effekt die wahrscheinlich anerkannteste Marktanomalie und wird von

institutionellen Investoren auch aktiv genutzt. [17] [18]
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e. Kalender-Effekte: Beschreibt samtliche zeitlich getriebenen, wiederkehrenden

Marktanomalien. Hierbei kann es sich um Tagesereignisse oder aber auch ganze
Zyklen wie den 4-jdhrigen Prasidentschaftszyklus handeln. Anomalien dieser Art
gdben einem Investor die Gelegenheit sich zeitlich vor dem Eintritt des Effekts zu
positionieren. Kalendereffekte sind in der Literatur jedoch dufRerst strittig —in einem
2001 publizierten Paper spricht Sullivan dieser Art der Anomalien ihre statistische

Signifikanz ab. [19]

Einige der genannten Effekte sind zwar durchaus strittig, andere jedoch zumindest nicht
widerlegbar. Doch bereits die Menge unterschiedlichster Effekte deutet darauf hin, dass die
MPT in ihrer urspriinglichen Darstellung nicht haltbar ist. Insbesondere die Annahme, dass
Renditen normalverteilt oder auch nur symmetrisch verteilt seien erweist sich als nicht
haltbar. Weiters basiert die Errechnung historischer Korrelationen auf der Pramisse, dass
sich diese niemals gemeinschaftlich derart verdandern kénnen, sodass sich samtliche Werte
hochgradig korreliert bewegen. Jedoch brechen im Speziellen in Krisenzeiten
Zusammenhdnge welche moglicherweise Uber Jahrzehnte hinweg bestanden haben zumeist

konsequent weg.

Neben den zuvor beschriebenen, diffizileren Anomalien, gab es stets medienprdsente und
offensichtliche Ubertreibungen (2000: Dotcom-Blase, 2007: Subprime-Blase) die nur von
uninformierten Marktteilnehmern getrieben werden konnten. Es liegt also nahe zu
vermuten dass die Markteffizienz mit der Qualitat der Marktteilnehmer steht und fallt. Seit
dem ersten Aufkommen der Theorie wurde eine groRe Anzahl empirischer Studien
durchgefiihrt, welche in Summe durchwachsene Ergebnisse lieferten — die starke Form der

EMH konnte jedoch nie mit Sicherheit bestatigt werden.

Im Zuge der immer lauter werdenden Kritik hat sich ein neuer Wissenschaftszweig formiert,
namlich jener der ,Behavioural Finance”. Dabei wird versucht klassische Anomalien mittels
bekannter menschlicher kognitiver Befangenheiten bzw. Tendenzen zu erklaren. Beispiele
dafiir sind klassische Uberreaktionen optimistischer und pessimistischer Art sowie Fehler in

der Schlussfolgerung und Informationsverarbeitung des menschlichen Gehirns.
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3. Portfolio- und Assetmanagement

Die aktive Verwaltung von Vermdgen beinhaltet zumeist den Aufbau eines ausgewogenen
Portfolios aus diversen Vermogensgegenstanden zur Erreichung eines spezifizierten
Investitionsziels. Dieses Ziel sieht immer eine zu erwartende Rendite, manchmal auch einen
Richtwert zur maximal tolerierbaren Volatilitdat unter der die Renditevorgabe erzielt werden
kann, vor. Der Leistungsumfang eines typischen aktiven Vermoégensverwalters beinhaltet
neben der Renditegenerierung ebenfalls die Erstellung von Finanzberichten zur aktuellen
finanziellen Situation des Kunden, Marktanalysen und Monitorings, sowie die Planung und

Kommunikation der zukiinftigen Portfolioausrichtung und , Asset-Allocation®.

In weiterer Folge sollen einige zentrale Begriffe erldutert werden, welche bei der
Entscheidung von Investitionen je nach Ausrichtung und Investitionsprinzipien der
Vermogensverwaltung eine Rolle spielen koénnen. AbschlieBend soll die Moglichkeit
technischer Hilfsmittel, insbesondere mittels genetischer Algorithmen, unter dem Aspekt der

Markteffizienz erldutert werden.

3.1. Fundamentalanalyse

Die Fundamentalanalyse beschaftigt sich mit den einem Unternehmen zu Grund liegenden
Unternehmensdaten und deren Prognose. Durch die Untersuchung vergangener Gewinne
und Bilanzen, sowie einer detaillierten Auseinandersetzung des aktuellen und zukiinftigen
okonomischen Umfelds soll der aktuelle Firmenwert und das Entwicklungspotential
approximiert werden. Weitere wichtige Bestandteile dieser Art der Analyse sind die
qualitative Bewertung des Managements sowie die Zukunftsaussichten der Branche und die

Verortung des Unternehmens innerhalb dieser Branche.

Der wichtigste Aspekt dabei ist es, jenen Mehrwert eines Unternehmens zu erkennen dem
der Rest des Marktes verborgen ist. Es ist auch bei der Fundamentalanalyse lediglich mdglich
an der Differenz zwischen eigener Meinung und der Marktmeinung Uberproportionale
Gewinne zu erzielen. Eine ausgezeichnete Analyse auf Basis der offentlich zuganglichen
Zahlen ist Ublicherweise also nicht ausreichend - ein wesentlicher Mehrwert kénnte daher
beispielsweise eine gute personliche Kenntnis und korrekte menschliche Beurteilung der

grofRten Anteilseigner und wichtigsten Manager darstellen. [1 S. 231 ff.]
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Ein duBerst bekannter Vertreter der Fundamentalanalyse ist Warren Buffet, einer der
erfolgreichsten "Value"-Investoren der Welt mit einer erzielten langfristigen

Durchschnittsrendite von fast 20% pro Jahr von 1965 bis 2012 [20].

3.2. Technische Analyse

Mit Hilfe der technischen Analyse werden Preiskurven historisch untersucht. Aus dieser
Analyse sollen Rickschlisse fur zukiinftige Entwicklungen gezogen werden. Betrachtet
werden oftmals wiederkehrende ,Chartmuster” die sich sowohl {iber Einzelwerte als auch
Indizes der unterschiedlichen Asset-Klassen gleichen. Eine der bekanntesten Komponenten
der technischen Analyse ist das Konzept von Widerstanden und Unterstiitzungen. Dabei geht
man davon aus, das ein weiterer Preisverfall bei Widerstandslinien unwahrscheinlich und ein
Preisanstieg bei Unterstiitzungslinien wahrscheinlich ist. Unten stehende Abbildung soll das

Konzept etwas verdeutlichen.

Unterstiitzungslinie Widerstandslinie

>t

Abbildung 5 - Unterstiitzungslinie und Widerstandslinie

Eine interessante Fragestellung ist jene ob sich jede konsequent ausnutzbare Strategie nicht
automatisch von selbst Giberholt. Sobald eine nutzbare RegelmaRigkeit von zu vielen
Marktteilnehmern entdeckt und gehandelt wird, 16st sich diese von selbst wieder auf, da zu
niedrige oder zu hohe Preise eines Moments durch vermehrte Kaufe oder Verkdufe wieder

geglattet werden.

Im weiteren Sinne wird aber auch eine Art der markttechnischen Analyse verstanden,
welche Uber die der reinen Chartanalyse hinausgeht. Hierbei flieBen weitere Indikatoren wie
die Volatilitat und auch der Verlauf der gehandelten Volumina in die Analyse mit ein. Ein
weiterer Versuch der systematischen Erweiterung des technischen Analyseframeworks
stellen zudem Indikatoren dar, welche versuchen die aktuelle Stimmungslage verschiedener

Anlegertypen (z.B. Privatinvestoren, institutionelle Anleger) durch Befragungen einzufangen
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und zu bewerten. Im Bereich der ,Markttechnik” wird also durch die Kombination der
einzelnen Werkzeuge versucht, ein Stimmungsbild des Marktes zu zeichnen und zukiinftige

Entwicklungen moglicherweise abschatzen zu kénnen. [1 S. 272 ff.]

3.3. Asset-Allokation

Die Entscheidungsfindung dariiber wie Kapital in Zukunft allokiert werden soll, kann
mitunter recht komplex werden - dabei werden klassischerweise sowohl
makrodkonomische und qualitative Aspekte wie auch eine quantitative Analysen in Betracht

gezogen.

Im vorherigen Kapitel wurden die einzelnen Asset-Klassen kurz erlautert — im Rahmen
aktiver Vermogensverwaltung wird die Gewichtung der Klassen im Portfolio jeweils
dynamisch an die eigene Markterwartung angepasst. Durch den Versuch der
Hohergewichtung von  ,Uberverkauften” Asset-Klassen, kann die langfristige
Portfolioperformance signifikant beeinflusst werden. Uberrendite im Vergleich zum
Gesamtmarkt, wird fast ausschlieBlich durch eine korrekte Umgewichtung der Asset-Klassen
erzeugt — die gezielte Auswahl von Einzelwerten innerhalb der Asset-Klassen tragt zumeist

kaum zur Uberrendite bei.

Ein Beispiel hierflir wéare eine Umschichtung erstklassiger Staatsanleihen 2008/2009 in
Aktien, riskante High-Yield Anleihen sowie ,Mortgage Backed Securities”. Uberall wo
historisch gesehen extrem hohe Volatilitdit zu finden ist sowie eine extrem geringe
Bewertung der dahinterliegenden Fundamentalwerte vermutet werden kann, sollte durch
gezielte Investition langfristig Uberrendite erzielbar sein. Dies gilt auch, wie am eben
genannten Beispiel aufgezeigt, innerhalb von Asset-Klassen (d.h. erstklassige Staatsanleihen

vs. Unternehmensanleihen bzw. High-Yield Anleihen).

3.4. Passives vs. aktives Management

Nach bisherigen Erkenntnissen hangt die Frage nach Sinn oder Unsinn aktiven
Portfoliomanagements stark von der individuellen Situation des jeweiligen Anlegers ab. Die
eigenstandige Selektion von Einzeltiteln oder einer Verschiebung seines Vermdgens
zwischen den Asset-Klassen sollte sich nach der GréBe des verwalteten Kapitals richten. Im
Zuge des vorangegangenen Kapitels wurde eine Reihe von Anomalien beschrieben, welche

durchaus auf gewisse systematische Marktineffizienzen hindeuten. Ebenso in Zweifel
25



gezogen werden kann die vollkommene Informationstransparenz — die Kosten des Aufwands
welcher durch die Beschaffung der Rendite zutraglicher Informationen entsteht, missen
stets im Verhaltnis zum eingesetzten Kapital stehen. Sind also beispielsweise 5 Mrd. Euro
unter Verwaltung und lasst sich mit hohem Kostenaufwand relativ zuverldssig eine
Zusatzrendite von 0,1% erwirtschaften, so sind Kosten von ca. 5.000.000 Euro gerechtfertigt.
Die erworbenen Informationen werden zumeist exklusiv genutzt oder zu hohen Kosten
weiterverkauft — die Grenze zwischen Insider Know-How und legalem Wissen flieRen dabei
zuweilen ineinander (ber. Dies veranschaulicht auch deutlich einen Teil des kompetitiven
Nachteils von Kleinanlegern. Ein weiterer Vorteil aktiven Managements kann in einer
komplexen Steuergesetzgebung liegen. In Abhéngigkeit nationaler Gesetze kann es sein, dass
bestimmte Investitionen steuerlich massiv benachteiligt werden. Durch die Hohe der
verwalteten Volumina koénnen Steuerrickforderungen jedoch effizient und daher
ausreichend lukrativ durchgefiihrt werden (z.B. Rickholung von Quellensteuern). Durch
dauerhaft steueroptimales Handeln, werden durch einen sich Uber die Jahre verstarkenden
Zinseszinseffekt signifikante Uberschiisse erzielt. Eine der groRten und bekanntesten aktiven

Vermogensverwaltungen ist Black Rock.

Passives Portfoliomanagement ist vor allem seit dem Jahr 2000 immer starker in den Fokus
gerickt. Das Handelsvolumina mit sogenannten , Exchange Traded Funds” (ETFs) hat sich im
letzten Jahrzehnt vervielfacht. Hinter den meisten ETFs steht zumeist die Replikation eines
allgemein bekannten Index. Hierbei werden Investitionsentscheidungen nicht auf Basis von
individuellen Analysen getroffen, sondern aus rein technischen Griinden. Das Ziel ist eine
moglichst detailgetreue Abbildung z.B. des S&P500 — dafiir missen in regelmalligen
Abstanden Wertpapiere verkauft und angekauft werden um die vorgegebene Gewichtung
der Einzelwerte moglichst gut zu treffen. Die Kosten solcher Fonds sind auf Grund des
fehlenden Managements besonders gering und erlauben auch Kleininvestoren breit
diversifizierte Geldanlage. Zu den weltweit grofSten Anbietern zahlen unter anderem IShares

mit Sitz in den USA und Lyxor mit Sitz in Frankreich.

Generell kann angenommen werden, dass die meisten Fondsmanager passive Fonds im
gleichen Segment nach Kosten dauerhaft nicht schlagen kdnnen — jedoch existieren eine
Reihe bekannter GrofRen die vor allem ein Faktum von anderen institutionellen Anlegern

unterscheidet: vollkommene Unabhédngigkeit. Letztlich unterstehen die meisten
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Fondsmanager dem Druck die Performance einer konkreten ,Benchmark” schlagen und
mindestens quartalsweise Rechenschaft lber die in den letzten Monaten erzielte Rendite
ablegen zu missen. Jede groRere Kontraktion des Marktes, zwingt Manager zu zyklischem
Handeln — macht dieser den Versuch von antizyklischen Kaufen die nicht innerhalb weniger
Monate erfolgreich verlaufen, geht er das Risiko ein Uber zu lange Zeit Boden zur Konkurrenz
oder Benchmark zu verlieren und damit seinen Job zu riskieren. llliquiditatspramien oder
Risikopramien zu lukrieren, welche sich moglicherweise erst im Laufe mehrerer Jahre
manifestieren, ist in der Fondsindustrie nur schwer moglich. Die schwache Performance der
meisten Fonds liegt daher eher an der Notwendigkeit rascher Ergebnisse und externem

Druck.

Der Sinn oder Unsinn professionellen Portfolio-Managements, lasst sich aber nicht
ausschlieBlich auf Basis roher Fakten und Zahlen entscheiden. Lasst man Vermogen
verwalten, erhdlt man bei professioneller Verwaltung in regelmaRigen Sitzungen Einblick in
Strategien und Einschatzung der aktuellen Marktsituation. Unbestritten ist, dass Exchange
Traded Funds der einschlagigen Anbieter die kostenglinstigste Variante darstellen — schafft
man es allerdings nicht, selbststandig durch manchmal langjahrige Tiefs hindurch zu tauchen
ohne durch unilberlegtes Handeln Verluste zu realisieren, kann diese Art der
»Bevormundung” durch einen Fondsmanager hilfreich sein. Entfernt man den Faktor Mensch
welcher hinter einer Investitionsentscheidung steht nicht aus der Gleichung, kann das
Vorhandensein konkreter Ansprechpersonen individuell positive Effekte erzeugen. [2 S. 251

ff.]

3.5. Genetische Algorithmen und aktives Portfolio-

Management

Angesichts des heutigen wissenschaftlichen Standes, kann nicht von einem effizienten Markt
ausgegangen werden. Die Frage nach der Hohe der Markteffizienz, lasst sich jedoch nicht
pauschal beantworten. Vor allem in Marktphasen mit Liquiditditsengpdssen kdnnen
Situationen in bestimmten Asset-Klassen entstehen, welche eine Unterbewertung einzelner
Werte quasi erzwingen. Getrieben durch gesetzliche Rahmenbedingungen zur
Liquiditatsquote (Stichwort BASEL), hohen Abfliissen von Privatpersonen aus Fonds und

gesteigertem Misstrauen zwischen Finanzteilnehmern, bestehen nicht genigend liquide
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Mittel um einen korrekten Preis zustande kommen zu lassen. Diese Strukturbriiche kdnnen

durch quantitative Analysen gut auch als solche erkannt werden.

Die zunehmende Dynamik der weltweiten Finanzmarkte wahrend der letzten Dekade stellt
jedoch auch die klassischen analytischen Portfoliooptimierungsverfahren zunehmend in
Frage. Durch die daraus resultierende erhohte Variabilitdt externer Markteinflussfaktoren
sowie deren Uber die Zeit verdnderte Gewichtung, lassen sich nur schwierig zuverlassige
Modelle auf Basis fixierter EinflussgroBen ermitteln. Im weiterer Folge soll eine Moglichkeit
aufgezeigt werden, wie mit Hilfe innovativer Ansatze aus dem Bereich der Informatik ein
erweiterbares Framework kreiert werden kann, welches bei der Konstruktion maoglichst

optimaler Portfolios sowie der Asset-Allokation hilfreich ist.

Insbesondere mittels eines aus fachlicher Sicht einfach erweiterbaren heuristischen
Optimierungsverfahrens wie jenem genetischer Algorithmen, ldsst sich eine Umgebung
erzeugen mit welcher sich Thesen innerhalb eines abgeschlossenen Anlageuniversums
einfach Uberprifen und erweitern lassen. Entscheidend sind stets das Zusammenspiel und
die Unterstitzung technischer Werkzeuge und fundamentaler Aspekte um unterstiitzend auf
die Entscheidungen des Asset-Managers zu wirken und sein "Bauchgefiihl" zu objektivieren.
Durch die quantitative Analyse historischer Daten kénnen wertvolle Einblicke in die Dynamik
der Zusammenhédnge zwischen einzelnen Werten, Branchen oder ganzen Asset-Klassen
gewonnen werden. Wesentlich ist allerdings immer das Wissen um die makroékonomischen
und politischen Geschehnisse der quantitativ analysierten Zeitraume, da die Ergebnisse ohne

den entsprechenden Kontext nicht richtig interpretiert werden kdénnen.

Im ndchsten Kapitel sollen genetische Algorithmen als heuristisches Optimierungsverfahren
vorgestellt und im Detail erlautert werden. Weiters soll ein Weg aufgezeigt werden, wie die
Anwendung dieser Art des Optimierungsverfahrens in ein erweiterbares Analysetool

integriert werden kann, welches fur die Zwecke aktiver Vermégensverwaltung hilfreich ist.
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4. Theorie und Praxis genetischer Algorithmen

4.1. Prinzipien und Grundlagen

Genetische Algorithmen sind der Klasse der evolutiondren Algorithmen zuzuordnen welche
als heuristisches Optimierungsverfahren bezeichnet werden. Diese werden vorzugsweise
natirlichen Vorbildern nachempfunden und vor allem in jenen Bereichen verwendet in
denen keine exakte analytische Losung eines Problems maoglich ist. Eine grolRe Menge dieser
Methoden stammt aus dem inzwischen populdr gewordenen Forschungsbereich der
kiinstlichen Intelligenz. Zu den Bekanntesten zdhlen hierbei die neuronalen Netze, Fuzzy
Logic und evolutiondre Algorithmen. Letztere sind in ihrer Funktionsweise an den
wesentlichsten Prinzipien der von Charles Darwin begriindeten Theorie der evolutiondren
Biologie angelehnt. Der Gedanke des "Survival oft he fittest" liegt hier zu Grunde. Das
technische Sprachgebdren orientiert sich daher auch stark an den urspringlichen

Begrifflichkeiten.

Einen wichtigen Beitrag zur Popularitdat von genetischen Algorithmen im Speziellen lieferte
John H. Holland mit [21], in welchem er versuchte Modelle zu entwickeln und darzulegen
wie das Zusammenspiel von miteinander nichtlinear in Beziehung stehenden Faktoren einen
Anpassungsprozess der umgebenden Elemente bewirken. Eine absolut exakte Definition
eines genetischen Algorithmus kann nicht gegeben werden, lediglich die Funktionsweise und

die darin typischerweise enthaltenen Bausteine definieren einen solchen:

Die Grundbausteine und moglichen Eigenschaften und Auspragungen eines Individuums
werden durch seine DNS definiert, welche wiederum aus den zur Verfiigung stehenden
Genen zusammengesetzt ist. Der Phanotyp entspricht dem duBeren Erscheinungsbild des
Individuums welches durch seine DNS bestimmt wird. Die Menge aller vorhandenen Gene
einer Spezies entspricht dem Genom. Der Genotyp ist die fiir jedes Individuum einzigartige
Untermenge und Zusammensetzung des Genoms. Ein Allel entspricht einer konkreten
Auspragung eines Gens, welches sich wiederum an einer Stelle eines Chromosoms befindet.
Das Chromosom (Genotyp) wird bei der modellhaften technischen Umsetzung oftmals auch
direkt als das Individuum (Phanotyp) bezeichnet. Eine Menge von Individuen ist als

Population definiert.
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Abbildung 6 - Population, Chromosom, Gen

Eine beliebige Population muss sich ihrer laufend verandernden Umwelt schnellstmoglich
anpassen um den wechselnden Bedingungen gerecht zu werden und Uberlebensfahig zu
bleiben. Durch den Vorzug des Genoms von Individuen mit hoher Wettbewerbsfiahigkeit
unter gegebenen Parametern, liberleben Primar jene Individuen welche die sogenannte
"Fitness" der Gesamtpopulation erhéhen. Auf natirlichem Wege wird hier ein komplexes
Optimierungsproblem unter veradnderlichen Zelvorgaben gelést. Durch den modellhaften
Ubertrag einer gegebenen Problemstellung in ein Basisformat, welches fiir klassische
evolutiondre Mechanismen greifbar ist - ergeben sich oftmals interessante Maoglichkeiten

der Problemldsung und Optimierung.

Ein wesentlicher Vorteil genetischer Algorithmen ist, dass die Determinanten eines
vorliegenden Problems nicht detailliert bekannt und ausspezifiziert sein miissen um zu einer
zufriedenstellenden Losung zu gelangen. Potentielle Lésungen werden (iber die sogenannte
Fitnessfunktion ermittelt, welche jenen Teilbereich des Problems reprasentiert, der
bestmoglich heuristisch gelést werden soll. Im anschlieBend zu durchlaufenden,
evolutiondren Prozess sollte die Kombination guter Teillosungen - daher jene mit den besten
Werten laut Fitnessfunktion - eine effiziente Gesamtlosung ergeben. Durch die Verwendung
von Mutationen, also zufalligen Veranderungen des Losungskandidaten in bestimmten
Teilbereichen, soll die Wahrscheinlichkeit fir das Auffinden eines globalen Optimums erhoht
und daher eine bessere Gesamtlésung erzeugt werden. Eine vorzeitige Konvergenz der
Population hin auf suboptimale Losungen wird dadurch tendenziell vermieden. Eine

Population besteht aus einer Menge von Chromosomen. Jedes Chromosom entspricht einer
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Losung. Ein Chromosom besteht wiederum aus einer Reihe von Allelen, welche die

Eigenschaften des Chromosoms darstellen.

Der dahinterliegende Ablauf zur Losung eines Problems mittels genetischer Algorithmen

sieht unabhangig von der Aufgabenstellung immer grundsatzlich dquivalente Schritte vor:

~ O :0 0:‘

Generieren der j.‘ m =
Ausgangspopulation - - N ~ N -
- Evaluation der Selektion der b

- Individuen fittesten Individuen b

. (. N\ '
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Abbruchbedingung - L der Erbinformation L zweier Individuen -
erfullt , :

Abbildung 7 - Zyklus eines genetischen Algorithmus

Die Kernelemente des genetischen Algorithmus sind daher auf die Evaluation, Selektion,
Mutation und Rekombination zu reduzieren. Diese Elemente werden solange ausgefiihrt bis
ein vordefiniertes Abbruchkriterium erreich wurde, welches die aktuellste Losung als

vermutlich ausreichend optimal kennzeichnet.

In weiterer Folge sollen die wichtigsten Schritte zum besseren Verstandnis grob schematisch
beschrieben werden. Im folgenden Kapitel wird im Detail mit Hilfe konkreter Beispiele auf
die dahinterliegenden Prozesse eingegangen. Noch detailliertere Beschreibungen zu den
Erlduterungen in Unterkapitel 4.1 kdnnen sowohl aus [22] als auch aus [23] entnommen

werden.

4.1.1. Evaluation

Entspricht der Bewertung der in der jeweils letzten Iteration generierten Population. Diese
erfolgt anhand der vordefinierten Fitnessfunktion mit welcher die Wertigkeit des
betrachteten Elements ermittelt werden soll. Beim Auffinden der kiirzesten Routen in einem

komplexen Routensystem, reprdsentiert die Fitnessfunktion also lediglich die Summe der
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bendtigten Wegzeit der jeweiligen Teilstrecken. Jedes Allel entsprache einem Wegteil, das
gesamte Chromosom ist daher eine mehr oder weniger optimale mogliche Losung des

Problems.

Ausgangspopulation Evaluierte Population
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Abbildung 8 - Ausgangspopulation vs. evaluierte Population

Im einfachsten Fall ist die aus der Bewertung entsprungene Fitness eine natirliche Zahl mit

Hilfe derer man die moglichen Losungen reihen kann.

4.1.2. Selektion

Hier werden zwei geeignete Individuen (Vater- und Mutterindividuum) gewahlt, aus denen
zwei Kinderindividuen erzeugt werden sollen. Die konkrete Auswahl der Elternindividuen
kann auf unterschiedliche Weise von Statten gehen. Eine Zufallsauswahl von Elternteilen
innerhalb einer Subgruppe von Individuen mit hoher Fitness (bspw. die obersten 70% der
Gesamtpopulation) reprasentiert eine valide Mdglichkeit. Um die genetische Vielfalt zu
bewahren und ahnlich wie bei der Mutation eine zu friihe Optimierung auf ein lokales
Optimum zu verhindern, ist es legitim Chromosomen mit geringer Fitness mit vordefinierter

Wahrscheinlichkeit ebenfalls in die Neupopulation aufzunehmen.
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Abbildung 9 - Selektion der Individuen
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Die Auswahl der Elternpaare innerhalb der vorselektierten Teilpopulation kann zuféllig oder

aber auch tber deren Ahnlichkeit erfolgen.

4.1.3. Rekombination

Dieser Schritt wird auch als , Crossover” bezeichnet und ist ein zentraler Baustein bei der
Entwicklung  des  genetischen  Algorithmus. Hierbei kénnen  vollig  neue
Merkmalskombinationen durch den Austausch von Allelen zweier Elternchromosomen
entstehen. Die konkrete Implementierung des Austausches kann je nach Problemstellung auf
unterschiedliche Weise erfolgen. Sowohl Ein- als auch Mehrpunktrekombinationen, das
heiBt der Austausch von Allelen oder Gruppen von Allelen an einer oder mehreren Stellen
der Chromosomen. Zu beachten gilt, dass durch die Implementierung der Rekombination
wiederum valide Kinderindividuen entstehen miissen, was durch entsprechende

"Constraints" abgesichert werden muss.

Elternpaar Kinderindividuen

Abbildung 10 - Rekombination der Elternpaare

4.1.4. Mutation

Um eine zu frithe Optimierung hin auf ein lokales Optimum zu vermeiden, ist eine nicht zu
unterschatzende Komponente jene der Mutation. Auf Basis einer vordefinierten
Mutationswahrscheinlichkeit (Pm; 0 <= Pm<= 1.0) welche in den Steuerungsparametern des
genetischen Algorithmus festgelegt wird, sollen einzelne Allele des Chromosoms zufillig
verdandert werden. Wie auch in der Natur kdnnen Mutationen Individuen schadigen oder
aber auch deren Uberlebensfihigkeit erhéhen. Bei der Implementierung muss wie auch bei
der Rekombination darauf geachtet werden, dass ein fiir die weiteren Iterationen des

Algorithmus giiltiges Chromosom hinterlassen wird.
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Individuen mit mutierten Genen

Abbildung 11 - Mutation der Individuen

Gemeinsam mit der Rekombination tragt die Mutation zur genetischen Vielfalt der neuen

Population bei.

Die eigentliche Schwierigkeit bei der Losung eines Problems mit genetischen Algorithmen
besteht im Ubertrag der Aufgabenstellung in eine fiir den Algorithmus verwertbare Form
und der Bestimmung der Datenbasis anhand derer eine anndhernd optimale Ldsung
ermittelt werden soll. Die Kodierung der Individuen sowie die Rekombination der Individuen
stellen einen zentralen Problempunkt dar der Uberwunden werden muss. Liegt ein
konkludentes Basiskonzept vor, ist der lbrige Implementierungsaufwand verhaltnismaRig
gering. Da die Fitnessfunktion, anhand derer die Uberlebensfihigkeit eines Individuums
bewertet werden soll im Rahmen der Prozedur unproblematisch als eigenes ,,Modul”
erweitert werden kann, ist auch eine komplexe Adaption des Naherungsverfahrens sehr

einfach moglich.

Aus diesem Grund werden oftmals auch deterministisch |6sbare Probleme mittels
heuristischer Verfahren geldst. Im Speziellen beim Problem der Portfoliooptimierung auf
Basis historischer Daten ist die einfache Moglichkeit der Erweiterung der
Bewertungsfunktion in Kombination mit der externen Anpassung des genetischen
Algorithmus mittels Startparameter besonders vorteilhaft. Durch die einfach handhabbare
Dynamik des Systems konnen die sich in regelmaRigen Abstidnden verdndernden externen
Einflisse auf den Finanzmarkt modellhaft abgebildet und liber die Fitnessfunktion der

Individuen eingebunden werden.

4.1.5. Abbruchbedingung

Da ein heuristisches Verfahren keine finale Losung generiert und das exakte Optimum

unbekannt ist, muss der Algorithmus durch vorher spezifizierte Abbruchkriterien beendet
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werden. Hierfir gibt es unterschiedliche Ansidtze welche in Abhédngigkeit vom
Optimierungsverhalten des Algorithmus jeweils unterschiedlich gewahlt werden miissen. Ist
die Abbruchbedingung erfillt, ist das zuletzt erzeugte Ergebnis glltig und das starkste

Individuum der aktuellen Population die beste erzeugte Losung.

In den folgenden Kapiteln soll ndher auf die hier GberblicksmaRig vorgestellten Operatoren
an Hand kleiner Beispiele und konkreter formaler Definitionen der Operatoren eingegangen
werden. Fir jeden der grob beschriebenen Ablaufe gibt es unterschiedlichste Moglichkeiten

der Implementierung und Kodierung.

4.2. Formalismen, Umsetzungsvarianten und Beispiele

Der Einsatz heuristischer Losungsverfahren erfolgt im akademischen Regelfall ausschlieRlich
bei Anwendungsproblemen welche nachweislich nicht berechenbar sind oder zumindest zu
sein scheinen. Probleme dieser Art werden als NP (,Nondeterministicpolynomial“)

vollstandig beschrieben. Gangige Beispiele fir diese Art von Fragestellungen waren:

* Wie kann vorhandener Platz bei gegebenen Gegenstianden optimal genutzt werden

wenn nicht alle Gegenstdande Platz finden

e Wie konnen die Stundenplane aller Schulklassen bei gegebenen Beschrankungen so

gestaltet werden, dass moglichst wenige Liicken entstehen?

* Was ist die optimalste Strecke bei einer Rundreise durch mehrere verschiedene

Stadte?

Die Anzahl der moglichen Losungen steigt exponentiell mit der Anzahl der Gegenstande,

Schulklassen und Stadte die Teil der Parameter des Problems sind.

Ein plakatives Beispiel stellt die erstgenannte Fragestellung dar, welche in der Informatik
auch als sogenanntes ,Rucksackproblem” bekannt ist. Fir jeden Gegenstand muss
entschieden werden ob dieser eingepackt oder draullen gelassen werden soll. Schon bei 100
Gegenstidnden unterschiedlicher GroRe erhalten wir ein Entscheidungsproblem mit 2190
Moglichkeiten. Selbst wenn die offensichtlich unsinnigsten Kombinationen bereits vorab
vermieden werden, kann das lediglich zu einer polynominalen Reduzierung fiihren deren

GroRenordnung bei n Gegenstanden mit n > 0 im Bereich von 2" bleibt.

35



Trotzdem die Berechnung einer Milliarde Losungen innerhalb einer Sekunde erfolgen
konnte, wiirde die Ermittlung des Endergebnisses mehrere Milliarden Jahre in Anspruch
nehmen. Spielt die Dauer der Berechnung eines Ergebnisses also eine Rolle, gelangt man
rasch zu heuristischen Losungsansatzen. Dies ist oftmals nicht nur bei NP-vollstandigen
Problemen der Fall, sondern auch bei regular errechenbaren Problemen wenn eine exakte
Losung deutlich mehr Zeit in Anspruch nimmt als eine heuristische Lésung und die Exakte
auch nicht zwingend bendtigt wird. Siehe [24] fur eine ausflihrliche Beschreibung des

Problems und eine komparative Analyse der verschiedenen algorithmischen Losungsansatze.

4.2.1. Formale Allgemeindefinition und Pseudocode

Das Optimierungsproblem
B :=(Q,F, <)
ist gegeben durch einen Suchraum,
Q

einer Zielfunktion die jedem x € (1 einen Fitnesswert F(x) zuweist,

F:Q->R
sowie einem Vergleichsoperator

SE{S =)
Die Menge M der globalen Optima ist wie folgt definiert

M:={xeQ|Flx)<F(y) vy € Q}.

Ein Phanotyp entspricht einem x aus dem Suchraum . Der Genotyp sei definiertiber die

bijektive Abbildung vom Suchraum  in die Menge aller moglichen Genotypen G := G, .

Eine simple Version des zugrundeliegenden Prozesses kann auch anschaulich als Pseudocode

dargestellt werden:

Problem:

Optimierungsproblem mit Suchdoméane S und Fitness-Fu nktion f()

Eingabe:
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Zielfunktion f, PopulationsgroéRe p, Zahl der Kinder Z,
Mutationswahrscheinlichkeit m, Abbruchbedingung c

LOsung:

Initialisiere zufallige startpopulation P

solange(abbruchbedingung c nicht erfillt)

{
errechne fitness aller chromosomen von P
selektiere beste individuenin abhéangigkeit vom fit ness wert
generiere z Kinder durch Anwenden der genetischen o peratoren
speichere Kinder und Eltern in P
mutiere individuenaus P*

}

Ausgabe:

Bestes Chromosom der Population

4.2.2. Individuum, Population und Kodierung

Sei das wie bereits in letztem Kapitel beschriebene Konstrukt
B:=(QF <)

ein Optimierungsproblem und der entsprechende Genotyp daher
G =dec 1(Q).

Das Tupel

(x,g = dec™1(x), F(x)) =:1(x)

heiRt Individuum, F (x) wird die Fitness des Individuums I(x) genannt. Weiter sei P(IP) die

Potenzmenge von
P:={I(x)|x € Q} c (2 x dec”1(Q) X R)
der Menge aller zu B gehorenden Individuen. Ein
P e P(P)

nennt man Population.
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Je nach Problemstellung und den zugrunde liegenden Basisdaten eignen sich
unterschiedliche Kodierungsformen fiir das Individuum bzw. damit auch indirekt fir die

Population. [25]

4.2.2.1. Standard-Bindrcodierung

Diese Art der Kodierung ist eine der bekanntesten genotypischen Individuums-
Reprasentationen und stellt eine dezimale Zahl im Bindarformat dar. Jedes Gen entspricht
dann einem Bit im ,Bit-String”. Ein Beispiel dafiir ist die bindre Darstellung der
Dezimalzahlen 3 (011) und 4 (100). Ein wesentlicher Nachteil dieser simplen Technik zeigt
sich in weiterer Folge bei der Anwendung der genetischen Operatoren. Wird ein einziges Bit
invertiert oder eine Bit-Kette beim Crossover ausgetauscht, kann das zu einer
iberproportionalen Anderung im Phianotyp filhren. Umgekehrt kénnen sich Genotypen
benachbarter Phanotypen in jedem Bit unterscheiden was sowohl intuitiv nicht sinnvoll
erscheint als auch bei der Umsetzung zu Problemen fiihrt, da sich auch die kodierten
Reprasentationen dhnlicher Individuen ebenfalls dhneln sollten. Ist das nicht der Fall, kann
das bei der Kreuzung zweier Individuen zu beliebigen (also zufélligen) Ergebnissen fiihren
wodurch der genetische Algorithmus letztendlich in einer nicht gewlinschten Zufallssuche

miindet.

4.2.2.2. Gray-Code

Der sogenannte Gray-Code bietet eine alternative bindre Darstellung die dieses Problem
zumindest verringert. Urspringlich verwendet wurde das Kodierungsverfahren zur robusten
Ubertragung digitaler GréRen iiber analoge Signalwege —im Laufe der Zeit fand es allerdings
in verschiedenen artfremden Bereichen wie jenem der Informatik Anwendung. Folgende

Arbeitsschritte sind notwendig um eine Dezimalzahl in einen Gray-Code zu liberfiihren:
(1) Codieren der Dezimalzahl im Standard-Binarcode als Dualzahl
(2) Rechts-Shift der Dual-Zahl um 1 Bit
(3) XOR-Verknupfung von Ergebnis in (1) und (2)

Aus der Zahl 1 wird 010, nach Kopie und Rechts-Shift des Binadrstrings ergibt sich 001 als
zweites Ergebnis. Schlielllich werden die Strings XOR-Verknipft, dh. falls auf gleicher
Position bei einem einzigen der Beiden eine Bindre 1 vorkommt, erscheint diese im aus der

Verknlipfung resultierenden Ergebnis.
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0102 —— Binirkodierung von Zahl 2

XOR
0012 —— Ergebnis nach Right-Shift

0112 —— Gray-Kodierung von Zahl 2

Im Gegensatz zur Standard-Bindrcodierung ist die aus dieser Art der Kodierung resultierende
Hamming-Distanz von k-1 und k immer 1. Die Hamming-Distanz wird als Mal} fir die
Unterschiedlichkeit von Zeichenketten definiert [26]. Die Distanz zweier Blocke mit fester
Linge ist dabei die Anzahl der unterschiedlichen Stellen. In unten stehender Tabelle wird
deutlich dass sich jene Zahlen die direkt untereinander stehen auch in ihrer Binadrdarstellung
mittels Gray-Kodierung lediglich geringfiigig und vor allem konstant voneinander
unterscheiden. Die Hamming-Distanz jener Zahlen die der Standard-Binarkodierung

unterliegen, schwanken jedoch beliebig und hochgradig im Verhaltnis zur Bit-Lange.

Zahl Bindrkodierung Hamming-Dist. | Gray-Kodierung | Hamming-Dist.
0 000 - 000 -
1 001 1 001 1
2 010 2 011 1
3 011 1 010 1
4 100 3 110 1
5 101 2 111 1

Tabelle 1 - Bindrkodierung vs. Gray-Kodierung

Dadurch wird ein wesentliches Kriterium erfiillt um in weiterer Folge die Operabilitdt der

Kodierung im genetischen Algorithmus zu ermdglichen.

4.2.2.3. Nichtbinire Reprasentation

Die nichtbindre Reprasentation von Individuen kann fiir spezielle Problemstellungen
manchmal zu wesentlich natirlicheren Losungswegen als bei der Binarkodierung fiihren. Ein
Vektor aus reellen Zahlen sowie eine Kodierung durch Matrizen, Permutationen oder auch

Baumstrukturen sind hier denkbar.

4.2.3. Selektionsoperator
Die inhaltlichen Hintergrinde der Individuum-Selektion wurden bereits im vorherigen

Kapitel erldutert. Formal reprasentiert der Selektionsoperator also eine Abbildung

sek. p(P) > P(P),E— KCE
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mit
|E| = e >k = |K]|.
wobei aus e Individuen k ausgewahlt werden.

Die Selektion gibt dem GA also eine Suchrichtung vor deren Grundlage die Zielfunktion ist

und erfolgt unter den Annahmen:

(1) die Individuen seien nach Fitness geordnet, d.h.
P(t) = {xq,..., X2}
dann gilt
Fx) = F(x;) fiuri <j

(2) wenn Prob(x,) als die Wahrscheinlichkeit gilt das i-te Individuum zu wahlen, dann

gilt

m
Z Prob(x;) =1
i=1

Je nach gewahlter Art der Selektionsmethode, stehen die Individuen unter verschieden
hohem Selektionsdruck bzw. Selektionsintensitdt ing. Wenn G die durchschnittliche Gite
und adie Standardabweichung der Gite der Population vor der Selektion ist, sowie Gg,; die

durchschnittliche Glte nach der Selektion darstellt dann gilt fiir die Selektionsintensitat

— (Gsel - G)

in
s o

In weiterer Folge sollen die in [23] erlduterten Moglichkeiten der Selektion vorgestellt

werden.

4.2.3.1. Fitnessproportionale Selektion
Hier wird die Wahrscheinlichkeit der Auswahl eines Individuums von der Ho6he des

Fitnesswertes relativ zu den Gbrigen Individuen einer Population errechnet.
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p.z_
l ?]_1f:,

fi ist dabei die Bewertungsfunktion, i ein Individuum und j der Index der Individuen bei
insgesamt N Individuen - p; steht daher direktproportional zur Fitness. Die Methode wird
auch als "Roulette Wheel Selection" bezeichnet und kann gut durch eine Drehscheibe
veranschaulicht werden. Die GrofRe jedes Abschnittes der Drehscheibe stellt ein Individuum

mit bestimmter Fitness dar. Unten stehende Abbildung verdeutlicht die Funktionsweise.

Abbildung 12 - Fitnessproportionale Selektion

Durch symbolisches Drehen der Scheibe wird ein Element selektiert - in ungiinstigen Fallen
von besonders hohen Ungleichheiten der Fitnesswerte einer Population, kann es passieren
dass Uber die Iterationen hinweg fast ausschlieRlich ein einziges Individuum gewahlt wird.

Eine Losung fur das Problem bietet "Stochastic universal sampling".

Die Notwendigkeit anderer Selektionsmechanismen ergibt sich daraus, dass der
Selektionsdruck bei dieser Variante in Abhangigkeit der Parameter verhéaltnismaRig hoch
ausfallen kann. Dies erhoht die Wahrscheinlichkeit einer zu friihen Konvergenz in ein lokales
Optimum, wodurch die Arbeitsgeschwindigkeit des Algorithmus und die Effizienz in der
Auffindung einer zumindest akzeptablen Losung allerdings verhaltnismaRig hoch ist (ein
Ausgleich kann vor allem durch die sogenannte Mutationswahrscheinlichkeit erreicht

werden).

4.2.3.2. Rangbasierte Selektion

Bei dieser Form der Selektion, werden die Individuen nach der Bewertung durch die
Fitnessfunktion anhand der Hohe der Fitness sortiert. Die Wahrscheinlichkeit hdangt dann nur
noch indirekt von der konkreten Fitness ab, sondern ist proportional zum Rang. Der
Selektionsdruck kann dabei lber die Einstellung der maximalen Auswahlwahrscheinlichkeit

des ranghochsten Elementes gesteuert werden.
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4.2.3.3. Wettkampfselektion

Aus dem Gesamtbestand aller Individuen werden jeweils x Individuen gewahlt, wobei gilt
2<x<zmitz=|P|

Die Individuen werden dabei mit gleicher Selektionswahrscheinlichkeit gewahlt und
anschliefend jenes Individuum mit der hochsten Fitness innerhalb der gezogenen
Untermenge mit GroRRe x fur die weitere Kreuzung ausgewahlt. Dieser Vorgang wird solange
wiederholt bis eine genligend groBe Anzahl an Individuen fiir die nachste Iteration des
genetischen Algorithmus gewahlt wurde. Der Selektionsdruck kann Uber die GrofRe der
gewdhlten Untermenge bestimmt werden, wobei gilt: umso groRRer die Gruppe umso hoher
der Selektionsdruck. Zu bedenken ist jedenfalls, dass eine Mehrfachselektion ein und
desselben Individuums erfolgen kann, wodurch sich die Gefahr einer zu friihen Konvergenz
erhoht. Diese Art der Selektion ist im Allgemeinen unabhdngig von der Verteilung der

Fitnesswerte.

4.2.3.4. Stochastic Universal Sampling

Eine bekannte Moglichkeit der probabilistischen Selektion ist die Auswahl durch das
sogenannte ,stochastic universal sampling” welche 1987 von James Baker eingefiihrt wurde.
Wie auch bei der "Roulette WheelSelection" stellt eine Drehscheibe die Basis dar, die Anzahl
der Auswahlpfeile entspricht der Anzahl der in der Population enthaltenen Individuen - es

erfolgt daher nur ein einziger Selektionsdurchgang. Die Auswahlpfeile sind im gleichmaRigen

\

Abstand um die Scheibe angeordnet.

A

Abbildung 13 - Stochastic Universal Sampling

Unten stehende Tabelle zeigt die daraus resultierende Anzahl von Individuen im finalen Pool.
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Individuum | Erwartungswert Auswahlhaufigkeit
A 0,45 2
B 0,30 1
C 0,15 1
D 0,10 0

Tabelle 2 - Verteilung der Auswahlswahrscheinlichkeiten im Stochastic Universal Sampling

Mochte man die Selektionsmechanismen nach ihrem Selektionsdruck reihen, wiirde sich im

Groben tendenziell folgende Reihung ergeben:

ol N =

Fitnessproportionale Selektion
Rangbasierte Selektion
Turnierselektion

Selektion mit Stochastic Universal Sampling

4.2.4. Rekombinationsoperator

Ein Rekombinationsoperator mit e Eltern und k Kindern entspricht der Abbildung

mit

R¢k. P(P) - P(P),E— KDE

|E| =e e+ k = |K|.

Wesentlich ist hier, dass die Rekombination die Population um neue Individuen erweitert,

die Genvielfalt der Population dabei jedoch tendenziell einschrankt. Die Anzahl der in der

Population enthaltenen Individuen bleibt dabei gleich — jene Individuen die zuvor durch den

Selektionsoperator nicht zur Rekombination ausgewahlt worden sind, werden durch

Kinderindividuen der ausgewdhlten Paare ersetzt wodurch vorteilhafte Eigenschaften

zusammengefiihrt werden sollen

Es gibt unterschiedliche Grundsatzvarianten von Rekombinationsoperatoren:

Kombinierender Operator: Erbinformationen werden ausschlieBlich aus dem

Genotyp der Eltern extrahiert und neu angeordnet.

Expandierender Operator: Die Kombination von Individuen erfolgt bei dieser
Variante nicht "blind" bzw. ohne zusatzliche Information. Eine Suchrichtung die auf
der Vergabe von Giitewerten von Genkombinationen der Elternindividuen kann

dabei vorgegeben werden. Die Rekombination kann dadurch in eine
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problemspezifischere Richtung gelenkt werden, was zu optimaleren Ergebnissen

fuhren kann.

In weiterer Folge sollen die wichtigsten technischen Verfahrensmoglichkeiten der
Rekombination, teils angelehnt an [23], ndher beschrieben werden.

4.2.4.1. One-point-crossover

Bei der Kreuzung sind jeweils ausgehend von einer beliebig zu wahlenden Position zwei
Elternindividuen zu kombinieren. Gegeben sind also 2 Bit-Strings x, y der Lange (=8 wobei

fiir den Schnittpunkt gilt: s e N: 0 < s < [.

X|1lololol1|1]0]|1
s=3: 1loflofl2lol2|2l21]z
y|lol1|l1|1/0f1|1]12

Abbildung 14 - One-point-crossover

Die oben stehende Grafik zeigt ein einfaches Crossover zwischen zwei bindr kodierten
Individuen an bei Position 3. Im Regelfall werden zwei Elternindividuen durch zwei neue
Kinderindividuen ersetzt um die Population konstant zu halten, aus Griinden der Ubersicht

wird lediglich die Erstellung eines Nachkommens gezeigt.

4.2.4.2. Multi-point-crossover

Die Kreuzung beim multi-point-crossover erfolgt wie der Name bereits suggeriert

anNPunkten s4, ..., sy mits; < s, < -+ < sywobei N < [.

1<
o
[y
[y
[y
o
[y
[y
[y

Abbildung 15 - Multi-point-crossover

Der Vorteil dieses Kreuzungstypen liegt in den vielfaltigeren Resultaten und der besseren
Durchmischung der genetischen Bausteine. Dieses tragt tendenziell wie auch die Mutation

von Einzelgenen dazu bei zu friihe Konvergenz in ein lokales Optimum zu verhindern.

4.2.4.3. Uniform-crossover

Bei der Variante des uniform-crossover wird fiir jedes einzelne Gen an der jeweiligen Stelle
eine Zufallsauswahl mit gleicher (also uniformer) Wahrscheinlichkeit getroffen. Die unten

stehende Abbildung soll diese Auswahl verdeutlichen.
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Abbildung 16 - Uniform-crossover
Das Ergebnis Z ergibt sich also aus einer Kombination der Einzelelemente von X, Y auf Basis von
p =0.5.[27]
4.2.4.4. Shuffle-crossover
Der Shuffle-crossover ist eine simple Erweiterung des One- bzw. Multi-point-crossovers um
eine Durchmischung der Genposition vor der eigentlichen Rekombination. Nach der
Operation werden die Genpositionen wieder in ihre Ursprungsposition zuriickversetzt. Dies
flhrt zu einer Eliminierung des sogenannten Distributional Bias. Nachfolgende Grafik zeigt

den Vorgang an Hand eines One-point-crossovers in einzelnen Schritten.
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Abbildung 17 - Shuffle-crossover
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einem One-Point-Crossover, welcher keinerlei Distribuational Bias besitzt, daher einen
Uberaus vorteilhaften Rekombinationsalgorithmus. [28]

4.2.4.5. Positional- und Distributional Bias

Ein sinnvoller Vergleich der unterschiedlichen Crossover-Operatoren findet auf Basis zweier

fiir die Entscheidungsfindung wesentlichen Problempunkte statt:
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* Positional Bias: Wenn eine Abhangigkeit zwischen der Héhe der Wahrscheinlichkeit
gewisse Gene bei einer Rekombination weiterzugeben, von der Position dieser Gene
innerhalb des Chromosoms abhangt, spricht man von einem "positional bias". Ist
dieser Bias also stark ausgepragt, werden Gene mit bestimmter Positionsnummer mit
wesentlich héherer Wahrscheinlichkeit ausgetauscht als andere. Ein gutes Beispiel
dafir ist das One-Point-Crossover, bei dem die Wahrscheinlichkeit des Austausches

mit steigender Positionszahl zunimmt.

e Distributional Bias: Unterliegt der Erwartungswert der Anzahl der ausgetauschten
Gene bei der Rekombination keiner Gleichverteilung zwischen den Positionen,
handelt es sich um einen distributional bias. Das One-Point-Crossover weist in dieser
Kategorie keinerlei Verschiebung auf - jede Anzahl an Elementen wird daher mit

gleich grolRer Wahrscheinlichkeit getauscht.

Crossover-Typ Positional Bias Distributional Bias
One-Point-Crossover hoch nicht vorhanden
Multi-Point-Crossover Geringer als One-Point- mit steigender Anzahl
Crossover zunehmend
Uniform-Crossover nicht vorhanden Sehr hoch und zunehmend mit
steigender Linge
Shuffle-Crossover nicht vorhanden Wie der distributional bias des
gewadhlten Basisoperators
(One- / Multi-Point)

Tabelle 3 - Vergleiche zwischen den Crossover-Typen

4.2.5. Bewertungs- und Fitnessfunktion

Die Unterscheidung in eine sogenannte Bewertungsfunktion und eine Fitnessfunktion ist
dahingehend notwendig, als dass Erstere die Gilite eines Individuums bezogen auf das
Optimierungsziel misst, die Fitnessfunktion jedoch die Wahrscheinlichkeit der Fortpflanzung.
Da im Regelfall ein direkter Zusammenhang zwischen Gite des Individuums und seiner
Reproduktionswahrscheinlichkeit sinnvoll ist, werden die zwei Funktionen in manchen
Implementierungsvarianten nicht voneinander unterschieden. Haufig kommt aber auch
jener Fall vor, dass Bewertungs- und Fitnessfunktion in direkter Proportion zueinander

stehen, sodass die Fitnessfunktion lediglich eine Funktion der Bewertung darstellt.

Die Bewertungs- und Fitnessfunktion eines genetischen Algorithmus kann nicht
verallgemeinert werden und ist hochgradig problemspezifisch. Die Funktion reprasentiert

den Kern des Prozesses und dient zur Bewertung eines Individuums. Formal ausgedrickt
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weist, wie bereits beschrieben, eine Zielfunktion jedem x € Q einen Wert F(x) aus dem

reellen Zahlenraum R zu
F:Q - R.

Die "Umwelt" und sdamtliche problemspezifischen Einflussfaktoren in welcher sich der
genetische Algorithmus bewegt werden Uber diese Funktion gesteuert. Ldsst sich die
Bewertung eines Individuum auf Grund der komplexen Umweltbedingungen nicht auf
lediglich einen Zahlenwert einschrdanken, so kann das Ergebnis der Bewertung auch in
Ergebnis-Tupel minden, in welchen Uber die Methode der Vektoroptimierung das beste

Ergebnis ermittelt wird.

4.2.6. Mutationsoperator

Ein Mutationsoperator entspricht einer Abbildung
M: P(P) » P(P),P— P’
mit
|P| = |P'|.

Die Hohe des Einflusses des Mutationsoperators bestimmt die Breite der Streuung und
Geschwindigkeit der Konvergenz. Umso Einflussreicher der Mutationsoperator umso gréRer
die Erreichbarkeit samtlicher Punkte im Suchraum - im Extremfall verhindert der
Mutationsoperator allerdings jegliche Konvergenz, da durch die starke Verdnderung
kompetitiver Individuen nach jeder Rekombination, der Algorithmus seine Suchrichtung
verliert. Bei geringem Einfluss des Operators, wird lediglich die direkte Umgebung des
Individuums UGberprift - groBe zufallige Spriinge in der Fitness der Individuen sind dadurch
ausgeschlossen, jedoch auch eine zu breite Streuung und dadurch Unschirfe des
Algorithmus. Da der Operator in der Regel ergdnzend verwendet wird und keinen
dominierenden Einfluss haben sollte, wird die Mutationswahrscheinlichkeit in der Regel sehr
gering angegeben - haufig gewahlte Wahrscheinlichkeiten sind p,,, = 0.01 oder p,, = 0.001.
Der Operator soll also lediglich den durch die Rekombination entstandenen Selektionsdruck

etwas verringern.
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In weiterer Folge werden die wichtigsten Umsetzungsmoglichkeiten nach [21] und [23] in

Kirze erlautert.

4.2.6.1. Uniforme Verteilung

Die Mutationswahrscheinlichkeit bleibt tber die Iterationen des genetischen Algorithmus
hinweg stabil. Der Operator ersetzt das betreffende Gen mit einem Wert aus einem zuvor
festgelegten Wertebereich, wobei jeder dieser Werte die gleiche Auswahlwahrscheinlichkeit
besitzt. Wird das Individuum als Vektor implementiert, wird das betreffende Gen durch eine

Alternative aus dem Gen-Pool ersetzt - die Auswahl aus dem Pool erfolgt mit einer

Wahrscheinlichkeit von %

4.2.6.2. Non-uniforme Verteilung

Im Gegensatz zur uniformen Verteilung wird die Mutationswahrscheinlichkeit eines Gens
von Generation zu Generation geringer. Eine Anfangs hohere Wahrscheinlichkeit verhindert
eine zu frihe Konvergenz in ein lokales Optimum, in den spateren Phasen des Algorithmus
wird das Ergebnis daher nur noch geringfligig verandert. Mit jeder lteration nahert sich die

Mutationswahrscheinlichkeit den 0% an.

4.2.6.3. Invertieren eines oder mehrerer Bits

Ahnlich der uniformen Verteilung - besteht ein Individuum aus einem Bit-String und daher
aus den moglichen Genvarianten "0" oder "1", wird lediglich aus dieser Bandbreite gewahlt.
Dies flihrt jedoch zu einer noch geringer als angegebenen Mutationswahrscheinlichkeit, da
die Wabhrscheinlichkeit einer Genveranderung bei lediglich 50% liegt. Bei einer
Implementierungsvariante mit Bit-Strings wird daher im Normalfall lediglich ein "Bit-Flip"

bzw. eine Invertierung des Bits durchgeflhrt.

4.2.6.4. Verteilung mit kleinerer Wahrscheinlichkeit, je hoher die Bitposition

Eine weitere Adaption liegt in der Festlegung unterschiedlicher
Mutationswahrscheinlichkeiten fiir Gene an verschiedenen Positionen im Bit-String was vor
allem in Kombination mit der Standard-Binarkodierung sinnvoll erscheint. Dadurch kann die

positionsabhangige Wertigkeit der Gene teilweise kompensiert werden.

In  weiterer Folge sollen die oft als Randthemen behandelten Themen der

Ersetzungsschemata zur Erneuerung der Population, sowie des gewahlten
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Abbruchkriteriums fir den genetischen Algorithmus insgesamt, kurz diskutiert werden. Die

Erlduterungen sind dabei angelehnt an [29].

4.2.7. Ersetzungs- und Erganzungsschemata
Unterschiedliche Vorgehensweisen gibt es ebenfalls bei der Neubildung der Population auf
Basis der bei der letzten Rekombination erzeugten Individuen. Jede der vorgestellten

Moglichkeiten besitzt spezifische Eigenschaften und daher auch Nachteile.

4.2.7.1. Komplette Ersetzung

Das sogenannte "general replacement" ist die am weitesten verbreitete Technik. Hierbei
werden samtliche alten Individuen durch komplett neue Erzeugnisse ersetzt. Das hat jedoch
den nachteiligen Effekt, dass das potentiell beste Individuum der letzten lteration verloren
geht wodurch es zu einer in Summe negativen Beeinflussung der Gesamtpopulation
kommen kann. Als Vorteil ergibt sich daraus jedoch auch, dass einzelne Individuen welche in
der Frihphase des Algorithmus relative Starke besitzen, die Gesamtpopulation rasch

dominieren.

4.2.7.2. Prinzip der Eliten

Behalt man nun einen gewissen Prozentsatz der starksten Individuen, dann spricht man auch
von Elitismus. Der Hauptnachteil dieser Methode ist der oben behandelte Vorteil der
kompletten Ersetzung. Um das Manko zu verringern, kann man die starksten Individuen der
letzten Iteration nochmals mit dem Mutationsoperator behandeln bevor sie in die neue
Population Gbernommen werden um die Merkmale geringfligig zu verandern. Bei dieser

Variante spricht man vom "schwachen Elitismus".

4.2.7.3. Delete-N-Last Schema

Die Herangehensweise dieser Methode ist logisch verkehrt. Man 16scht von der bestehenden
Population einen gewissen Teil der schwachsten N Individuen heraus und ersetzt sie durch
neu generierte. Je nachdem wie hoch der Anteil der alten Generation an der Neuen ist,

spricht man auch von einem "steadystate"-Ersetzungsschema.

4.2.8. AbbruchKkriterium

Die Natur eines genetischen Algorithmus erfordert ein Abbruchkriterium. Da dieses nicht in
der Bestimmung der absoluten Korrektheit der Losung liegen kann, muss man sich beim
Abbruch der Verarbeitung auf Indikatoren verlassen die das Erreichen einer nahezu
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optimalen Losung zumindest andeuten. Das Terminieren eines Prozesses basiert im realen

Einsatz jedoch durchaus nicht ausschlielich auf objektiv messbaren Griinden.

4.2.8.1. Fixe Anzahl an Iterationen

Eine der simpelsten Losungen ist es nach einer bestimmten Anzahl an Iterationen
abzubrechen und die bis dahin beste Losung auszugeben. Entstehen nach erfahrungsgemaf
X Iterationen keine besseren Lésungen mehr und wird das Bewertungsverfahren nicht

verandert, ist das eine legitime und simple Moglichkeit das Problem zu I6sen.

4.2.8.2. Relative Veranderung der Fitnesswerte

Verandert sich die Datenbasis oder die Fitnessfunktion dynamisch, sollte die
Verbesserungsquote der jeweils aktuell besten Losung pro Iteration im Vergleich zur letzten
Iteration betrachtet werden. Verbessert sich diese nach einer bestimmten Anzahl an
Durchldufen nur noch minimal, ist die Wahrscheinlichkeit fir das Auffinden einer noch

optimaleren Losung durch reine Mutation sehr gering.

4.2.8.3. Diversitit der Gesamtpopulation

Eine dhnliche Variante ist die Analyse der Gesamtpopulation auf Diversitat. Sind samtliche
Individuen genetisch dhnlich, der genetische Pool daher bereits stark eingeschrankt, ist das
Auffinden einer besseren Losung ebenfalls minimal. Oftmals wird auch eine Kombination der

genannten Moglichkeiten gewahlt.
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5. Anwendung auf das

Portfoliooptimierungsproblem

Das Ziel dieser Arbeit ist der Aufbau eines GA-Setups zur Entwicklung eines erweiterbaren
Frameworks fir Portfolio-Management-Zwecke. Aus einer vordefinierten Auswahl
unterschiedlicher Assets, soll eine fir den gewdhlten Testzeitraum optimale
Zusammensetzung generiert werden. Diese Zusammensetzung von optimal gewichteten
Komponenten soll im weiteren Verlauf stets als Portfolio bezeichnet werden - an diesem
Punkt erfolgt eine lediglich logische Uberfiihrung eines technischen Problems in eine
wirtschaftswissenschaftliche Nomenklatur. Das Optimierungsergebnis, generiert aus der
Dynamik und dem Zusammenspiel samtlicher Assets der Basis, entspricht daher einer
Anlageempfehlung oder dient als einer von vielen zu beachtenden Indikatoren fiir den

aktiven Portfoliomanager zur optimalen Portfolioallokation in der planbaren Zukunft.

Die entwickelte Optimierungsumgebung soll einem Portfolio-Manager die Madglichkeit
bieten, die Datenbasis ad-hoc auszubauen oder komplett zu verandern und die
Fitnessfunktion verhaltnismaRig simpel ersetzen bzw. um beliebige Parameter erweitern zu
konnen. Der Vorteil der Herangehensweise an die Portfoliooptimierung mittels genetischer
Algorithmen, soll vor allem durch die beliebige Erweiterung der Optimierungsfunktion zur
Geltung kommen. Durch die eingesetzte Heuristik ist es nicht mehr relevant ob die gewahlte
Optimierungsmethode zu komplex zu berechnen (NP-Vollstdndig) ist oder nicht. Durch die
Implementierung optischer Feedbacks kann der Optimierungsfortschritt beobachtet und
gegebenenfalls manuell beendet werden. Alle wesentlichen, in folgenden Unterkapiteln
vorgestellten Optionen des genetischen Algorithmus kdnnen Uber eine grafische Oberflache

angepasst werden.

Neben der Festlegung der wichtigsten Rahmenbedingungen und des eigentlichen
Optimierungszieles (inklusive Datenbasis), ist ein wesentlicher und zugleich besonders
schwieriger Schritt, die Ubersetzung eines fiir das Portfoliomanagement typischen
Optimierungsproblems in eine fir einen genetischen Algorithmus l|6sbare Form. Die
dahingehenden Uberlegungen zur Uberfiihrung der Problematik in einen verarbeitbaren

Zustand betreffen folglich die
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* Artder Kodierung eines Portfolios zur weiteren Verarbeitung,

* Ermittlung geeigneter und portfoliospezifischer Bewertungsfunktionen,

* Systematik der Rekombination zur Erzeugung neuer Individuen,

* Findung geeigneter Mutationssystematik,

e Sicherstellung der Erzeugung ausschlieRlich valider Individuen in jedem Schritt,

e Erstellung eines neuen Portfolio-Pools,

» Uberlegung eines geeigneten Backtesting-Mechanismus fiir das optimierte Portfolio.

Die Uberfiihrung des Portfoliooptimierungsproblems in ein kombinatorisches Problem
wurde durchaus in einigen wenigen Publikationen behandelt, jede der vorgeschlagenen
Losungen scheint jedoch exorbitant komplex oder methodisch fragwiirdig. Aus diesem
Grund wird eine eigens entwickelte Methode vorgestellt, mit welcher die Problematik auf
verhaltnismaRig simple Art gelést werden soll. Die aus dem Testaufbau resultierenden
Ergebnisse sowie die Dynamik der Konvergenz gegen ein scheinbares Optimum Uber die Zeit

scheinen die gewahlte Vorgehensweise zu bestatigen.

Ein Versuch der Zusammenstellung eines kompetitiven Portfolios mittels genetischer
Algorithmen ist in [30] dokumentiert. Die dort erlduterten Ergebnisse erscheinen allerdings
schwer nachvollziehbar - zudem ist der gewahlte Ansatz der Kodierung der Individuen
unnotig komplex wodurch sich in weiterer Folge eine ebenso umstandliche Rekombination

und Priifung der daraus entstandenen Individuen auf Validitat ergibt.

In weiterer Folge sollen die einzelnen Schritte die im Entwicklungsprozess des entwickelten
Algorithmus durchlaufen wurden, sowie jene die diesem vorausgegangen sind, im Detail

nachvollziehbar beschrieben werden.

5.1. Rahmenbedingungen und Datenbasis

Eine grundsatzliche Entscheidung iber die groben Rahmenbedingungen und die sogenannte
Umwelt in welcher der genetische Algorithmus operiert, musste direkt zu Beginn der
Entwicklungsarbeit getroffen werden. Um ein Setup mittels Echtdaten zu erzeugen, welches

sowohl realistische Bedingungen, einfache Zuganglichkeit wie auch eine mit begrenzten
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Rechnerressourcen ausgestattetes Versuchsumfeld bericksichtigt, mussten gewisse
Abstriche im Datenvolumen und der Granularitdt der Zeitreihen gemacht werden. Weiters
sollte der Testzeitraum eine moglichst hohe Bandbreite an marktiiblichen Starke- und
Schwachephasen aufweisen um den Algorithmus auf Perioden mit fundamental

unterschiedlicher Eigendynamik zu testen.

Als Optimal geeignet erscheint hierfiir der "Dow Jones-Index" vom Jahr 2000 bis Anfang
2012, welcher eine kapitalgewichtete Komposition aus 30 verschiedenen,
hochkapitalisierten US-Industriebetrieben und Banken darstellt. Der Index reprdsentiert
einen der wichtigsten Borsenindizes der Welt und besteht zugleich aus einer
Uberschaubaren Anzahl an Komponenten (vgl. S&P 500), deren Zeitreihen zudem vollstandig

verfligbar sind. [31]

Dow Jones Index
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Abbildung 18 - Dow Jones Index 2000 bis 2012
Um ein besseres Verstiandnis fiir die fundamentalen Hintergriinde der oben dargestellten
Preisentwicklung, sowie den spater vorgestellten Ergebnissen des genetischen Algorithmus
zu erreichen, sollen auch in Kirze die markttreibenden Faktoren erlautert werden. De
gewdhlte Zeitraum ldsst sich also in vier durchwegs verschiedene, aufeinanderfolgende

Phasen beschreiben:

1. 2000 bis Ende 2002: Seitwdrtsphase mit deutlichen Barenmarkttendenzen. Die
Aktien des Index entwickeln sich in Summe volatil Seitwéarts mit einem Hang zur
rezessiver bzw. deflationdarer Tendenz. Diese Phase war vor allem gepragt durch das
Platzen der sogenannten Dotcom-Blase - ein Vorgang der im Speziellen auf grofle
Industriewerte einen verhaltnismaRig geringen Einfluss hatte, sich jedoch auf Grund
seiner problematischen deflationdren und psychologischen Nebeneffekte auch hier

wiederspiegelt.
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2. 2003 bis Mitte 2007: Bullenmarkt mit langeren Seitwartsphasen. Hintergrund der
positiven Marktentwicklung bestand in einer Lockerung der Geldpolitik der
Zentralbanken und darauf folgender exzessiver Kreditvergabe von Banken an
Schuldner mit geringer Bonitat, besichert durch wenig werthaltige Immobilien. Die
allgemeine Euphorie zeigt sich hier vor allem in Bankentiteln welche innerhalb
weniger Jahre um mehrere 100% zulegen kénnen - der Dow Jones Index in seiner
gesamten Breite legt um ca. 70% (exklusive Dividendenzahlungen) zu. Eine Phase der

Ubertreibung beginnt.

3. Mitte 2007 bis Anfang 2009: Scharfer Barenmarkt und systemische Krise. Die zuvor
exzessiv auf Basis von zuletzt stark gestiegenen Immobilienpreisen vergebenen
Kredite, werden nach und nach nicht mehr bedient. Durch den weltweiten Vertrieb
der Schuldtitel mittels strukturierter Produkte kommt es nach dem Zusammenbruch
des US-Hdausermarktes zu einem Komplettverlust der Besicherungsbasis und
vermuteten Totalabschreibungen in weltweiten Bank- und Versicherungsbilanzen.
Durch gegenseitiges Misstrauen und dringenden Kapitalbedarf, trocknet der gesamte
Interbankengeldmarkt aus - samtliche Asset-Preise sinken durch erzwungene
Verkdufe und Kapitalabziige scharf. Die Phase der Untertreibung beginnt. Samtliche
Wertpapiere, unabhdngig von ihrem tatsachlichen Wertgehalt, leiden unter dem
Liquiditatsmangel an den Markten. Die Cashquote in den Portfolios und das

psychologische Negativsentiment erreichen ihren Hohepunkt.

4. Anfang 2012 bis Ende Testzeitraum: Sprunghafter Bullenmarkt mit scharfen
Korrekturen. Durch unbeschrankte Anleihenkdufe der Notenbanken weltweit, der
Senkung des US-Leitzinses auf quasi Null und der Notrettung eines Grof3teils des
Banken- und Versicherungssystems, konnte eine rasche Erholung samtlicher Asset-
Preise erzielt und eine drohende Deflation vermieden werden. Fundamental erfolgte
eine signifikante Marktbereinigung die sich auch in teils substantiellen
Wertverdanderungen einzelner Unternehmen innerhalb des Dow Jones Index
nachvollziehen ldsst. Vor allem Bankenwerte und bereits in Boomjahren kaum
rentable Unternehmen gingen nun endgiiltig pleite (bzw. wurden verstaatlicht) oder

wurden von der starkeren Konkurrenz Gbernommen.
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Unten stehende Tabelle verschafft einen Uberblick iiber die

Index enthaltenen

Einzelwerte. Die Auflistung soll verdeutlichen auf Basis welcher Werte die spatere

Optimierung der Gewichte durch den genetischen Algorithmus erfolgt. Die Indexkomposition

entspricht jener zum Stichtag 03.01.2000 laut Bloomberg (Informationsdienstleister), diese

veranderte sich vor allem nach der Finanzkrise signifikant durch die seitdem deutlich

abweichende Marktkapitalisierung einzelner Unternehmen.

Nr. Unternehmen Branche
1 3M Konsumgiter

2 Alcoa Energie / Rohstoffe

3  Altria Group Konsumgititer

4  American Express Co Finanzen

5 AT&TInc Telekommunikation
6 Boeing Co Transport / Verkehr
7 Caterpillar Inc Industrie

8 Citigroup Inc Finanzen

9 Coca-Cola Co Konsumgititer

10 Eastman Kodak Technologie

11 DuPont Co Chemie / Pharma
12 Exxon Mobil Corp Energie / Rohstoffe
13 General Electric Co Technologie

14 Hewlett-Packard Co Technologie

15 Home Depot Inc/The Handel

16 Honeywell International Inc Technologie

17 Intel Corp Technologie

18 IBM Co Technologie

19 International Paper Co Industrie

20 Johnson & Johnson Chemie / Pharma
21 McDonald's Corp Konsumguter

22 Merck & Co Inc Chemie / Pharma
23  Microsoft Corp Technologie

24 Procter & Gamble Co Konsumgiiter

25 United Technologies Corp Industrie

26 Wal-Mart Stores Inc Handel

27 Walt Disney Co Medien / Unterhaltung / Freizeit
28 AT&T Corp Telekommunikation
29 JP Morgan Finanzen

30 General Motors Company Industrie

Tabelle 4 - Zusammensetzung Dow Jones Index zum Jahr 2000

Die Daten samtlicher oben gelisteten Komponenten wurden auf Tagesbasis abgezogen und

synchronisiert. Das tagliche Zeitintervall sichert die Moglichkeit der effektiven Optimierung

auch auf einer zeitlich kiirzeren Spanne (z.B. auf wenige Wochen) - eine Optimierung auf
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mehrere Jahre wird durch die gezielte Auswahl von Wochen-Endkursen erméglicht, wodurch
auch die Berechnungsdauer in einer akzeptablen Zeitspanne erfolgen kann. Unter
Umstianden fehlende Einzelwerte innerhalb der Zeitreihen wurden mittels linearer

Interpolation vervollstandigt.

Wichtig ist, dass die Datenbasis zu experimentellen Zwecken quasi beliebig gewahlt werden
kann. Vorstellbar ist auch eine Anreicherung um Assets die einem Portfolio typischerweise
beigemischt werden um die Volatilitdt zu verringern und die Diversifikation zu erhohen. Das
kédnnen Wihrungspaare (z.B. EUR/USD, EUR/JPY) aber auch Rohstoffe (z.B. Ol, Kupfer, Gold,

Weizen) oder ein Volatilitdtsindex (z.B. VIX) sein.

In weiterer Folge soll ndher auf das eigentliche Setup und die wichtigsten Datenstrukturen

eingegangen werden auf deren Basis die eigentliche Anwendung erstellt worden ist.

5.2. Experimentelle Definition und Implementierung

Das im letzten Kapitel beschriebene Basiskonstrukt muss nun in einen genetischen
Algorithmus tiberfiihrt werden. Die dafiir notwendigen Uberlegungen basieren vollstindig
auf den vorgestellten Theorien. Die Schritte der Selektion, Rekombination und Mutation

werden Schritt fiir Schritt auf den Bereich der Portfoliooptimierung lGbersetzt.

5.2.1. Individuenkodierung und Initialisierung

Der erste Schritt liegt in der Uberlegung der Kodierung einzelner Assets und eines
Gesamtportfolios mit Asset-Gewichten, hierflir definieren wir ein Gen als ein Asset und ein
Chromosom als Kombination von Assets (welche sich jedoch nicht zwingend voneinander
unterscheiden missen). Das Individuum reprasentiert daher eine mogliche Losung des

Optimierungsproblems.

Individuum X = Portfolio X

A
~ N

Alcoa

AT&T
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Abbildung 19 - Anwendungsbeispiel Individuum / Portfolio

im Kontext der Portfoliooptimierung valide verwendbar zu machen muss die Anzahl der
Assets innerhalb eines Portfolios eingeschrankt werden. Um als Endergebnis eine gangige
Asset-Allokation in Prozentpunkten zu erhalten, wurde diese auf 100 normiert. Jedes Asset
spiegelt also ein einziges Gen wider welches wiederum 1% des Gesamtportfolios ausmacht.
Die Gewichtung einzelner Assets wird also indirekt durch den genetischen Algorithmus liber
die Anzahl der Gene gesteuert in denen z.B. eine Aktie vorkommt. Folgende Grafik zeigt die

Hulle eines Portfolios deren Platze durch Assets besetzt werden sollen.

Leeres Portfolio EDDDDD D
1 2 3 4 5 6

100

Abbildung 20 - Beispiel leeres Portfolio

Unten stehende Grafik zeigt einen beispielhaften Basisdatensatz von 4 Mdéglichen Assets und

ein zufallig generiertes Portfolio.

|| Kraft Foods Zufallsportfolio
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Abbildung 21 - Erstellung eines Zufallsportfolios
Im sichtbaren Teil des Portfolios befinden sich also 2% IBM, 1% Kraft Foods, 1% Microsoft
und 1% McDonalds. Die Idee ist nun, dass sich die Allokation besonders optimaler Aktien,
sowie deren Zusammensetzung im Laufe des Verfahrens zu einem Optimum Uber den
gewadhlten Zeitraum entwickeln. Vorteilhaft an dieser Form der Strukturierung ist auch, dass
bei jeder Form der Rekombination ein valides Individuum erzeugt wird — das prozentuelle
Gewicht eines Wertes wird nicht explizit kodiert sondern ergibt sich implizit. Daraus ergibt
sich quasi nebenbei ein dualer Optimierungsmechanismus, der neben der Aktienauswahl

indirekt auch die Gewichtung vornimmt.

Die Erzeugung der Initialpopulation erfolgt durch die Generierung einer vordefinierten
Anzahl an Chromosomen. Jedes Asset hat bei der Initialisierung eines Chromosoms eine

Chance von 1/N pro Gen, ebendieses zu besetzen. N spezifiziert die Anzahl der moglichen
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Assets - im hier gewahlten Testsetting entspricht das Asset-Universum dem Inhalt des Dow-
Jones-Index, d.h. N = 30. Zu betonen ist jedoch, dass die Ausgangsbasis vom
Portfoliomanager frei gewahlt werden kann, solange sie dem definierten Eingangsformat des

Frameworks entspricht.

Um das Framework vielseitig verwendbar zu halten lasst sich die Zahl der Startchromosomen
vor Beginn des genetischen Algorithmus lber eine grafische Benutzeroberflache festlegen.
Auf das Interface Uber welches dieser Parameter gesteuert werden kann, wird im letzten

Kapitel ndher eingegangen.

5.2.2. Fitnessfunktion und Bewertungsansatze
Im Rahmen der hier vorgestellten prototypischen Implementierung werden zwei in der
Finanzwirtschaft sehr haufig verwendete Kennzahlen herangezogen auf deren Basis die

Bewertung eines Portfolios erfolgen kann.

Die vorgestellten Ansatze liefern beide eine reelle Zahl welche die Giite des Portfolios
reprasentiert und daher auch gereiht werden kann - die vorgestellten Bedingungen werden
von den implementierten Bewertungsfunktionen also durchgehend erfillt. Die Bewertung
der aus den einzelnen Assets zusammengesetzten Portfolios, kann in den hier vorgestellten
Fallen mit hoherem Initialaufwand durchaus exakt erfolgen und soll daher lediglich zur
Illustrierung von Moglichkeiten dienen. Ein wichtiger Vorteil ist jedoch, dass durch das Setup
des genetischen Algorithmus die Errechnung der Portfoliobewertungen an sich, vollkommen
isoliert und daher modular gehalten wird. Die Fitnessfunktion kann daher beliebig
kombiniert und erweitert werden, ohne dass ein Entwickler fundamental in den
Gesamtprozess eingreifen miisste. Durch eine mogliche, individuelle Kombination von
Bewertungsmallen mit verschiedenen Gewichten die in Summe das Investitionsverhalten
eines bestimmten Anwendungsbenutzers (bzw. Portfoliomanagers) optimal trifft, kann es
durchaus zu NP-vollstandigen Problemen kommen - dies muss bei der Erstellung der
Fitnessfunktion dann aber in keinster Weise beachtet werden. Die Approximation des
heuristischen Losungsverfahrens wird in Summe ahnlich zuverldssige Ergebnisse liefern wie

bei berechenbaren Kombinatorik-Problemen.
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Bevor auf die eigentlichen Funktionen eingegangen werden kann, sollen zwei simple
Methoden erlautert werden, mit welcher die Portfolio-Rendite zur Vereinfachung von

weiterfiihrenden Berechnungen Ublicherweise standardisiert wird:

e Logarithmierung: Errechnet man die Rendite auf logarithmierter Basis, ergibt sich
daraus die sogenannte stetige Rendite bzw. die prozentuale Verdanderung des Wertes
in einer gegebenen Periode. Diese logarithmierte Rendite lasst sich sehr einfach

durch Addition kumulieren.

R

Rln = ln = ln Rt - ln Rt—l

t—1

Im Gegensatz zur diskreten Rendite kann die stetige Rendite als normalverteilt
angesehen werden. Auf der Annahme der Normalverteilung von Asset-Renditen,
welche durch die Logarithmierung erreicht wird, basieren in weiterer Folge samtliche

weiteren Berechnungen von RisikomalRen.

e Annualisierung: Durch die theoretische Streckung bzw. Hochrechnung einer
entsprechenden Kennzahl auf ein Jahr, kann eine permanente Vergleichbarkeit von
Rendite- und auch Risikokennzahlen gewiéhrleistet werden, welche sich Uber

unterschiedliche Zeitraume erstrecken.

Die Anzahl der Handelstage fiir ein Jahr wird Ublicherweise mit 250 angegeben. N
steht flr die Anzahl der Tage liber welche die angegebene Rendite erzielt wurde. Fir

die Standardabweichung kann dieselbe Logik angewandt werden.

Samtliche Kalkulationen wurden also auf Basis einer annualisierten, stetigen Rendite

berechnet.

5.2.2.1. Sharpe-Ratio

Die Sharpe-Ratio [32] ist ein weit verbreitetes Mal® mit dessen Hilfe die Rendite eines Assets
in Relation zur Schwankungsbreite der Rendite, also seiner Volatilitdt, gesetzt werden kann.
Analysiert man diese zwei Komponenten daher im Verhaltnis zueinander, kann ein weit

besseres Bild von der Attraktivitdt einer Investmentmoglichkeit erzeugt werden (zumindest
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retrospektiv), als die bloBe Betrachtung nur eines dieser Werte. Am Ergebnis kann
festgemacht werden, wie hoch die Uberrendite pro Einheit des (ibernommenen Risikos ist.
Risiko wird in seinen einfachsten Definitionen als direkt dquivalent zur Volatilitdt betrachtet,
welche statistisch wiederum als eine Schwankung der Renditezeitreihe ausgedriickt werden
kann. Da Ublicherweise eine gewisse (theoretisch) risikofreie Rendite existiert, wird dieser
zuvor festgelegte Renditesatz zu jedem Mess-Zeitpunkt der Asset-Rendite um diese
bereinigt. Als risikofreie Rendite wird Ublicherweise die Rendite eines Wertpapiers ohne
Ausfallswahrscheinlichkeit herangezogen, wie beispielsweise eine 3-Monats-Schatzanleihe
der US-Regierung (3-month US treasurybill) die zum 01.08.2012 bei historisch niedrigen
0.09% rentiert hat.

Far die Volatilitat op gilt nun

Yi=1(D; — D)?
T-1

Op =

wobei D; einen um die risikofreie Rendite bereinigten Renditewert (,excessreturn®) zum

Zeitpunkt t bezeichnet, also
D, =R} - R{

D ist der Durchschnittswert der Zeitreihe iiber D, in der gesamten Zeitspanne und T die
Anzahl der gemessenen Zeitpunkte. Durch die Normierung (mittels Quadrierung) der
Abweichungen heben sich negative und positive Schwankungen nicht auf, sondern werden
als absolute Abweichungen bericksichtigt und zusammengefiihrt. Die eigentliche Sharpe-

Ratio wird dann definiert als
D
SR = —
Op

woraus sich ein einfach verwendbares und reihbares Mall zur Abschdtzung eines
Preis/Leistungs-Verhaltnisses ergibt. Unten stehende Grafik zeigt an, fir welche

Preisentwicklungen sich besonders hohe und besonders niedrige Sharp-Ratios ergeben.
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> SR < SR

Abbildung 22 - Hohes Sharpe Ratio vs. niedriges Sharpe Ratio

5.2.2.2. Calmar-Ratio

Im Vergleich zum Sharpe-Ratio ist das Calmar-Ratio [33] ein sehr simples MaR, welches die
Volatilitdt eines Assets nicht explizit in Betracht zieht. Es ist lediglich definiert durch das
Ratio von annualisierter, um den risikofreien Return bereinigter Rendite D und dem

maximalen , drawdown” d eines Assets liber eine gegebene Periode.

CR =

SR

Diese MaRzahl ist ein wichtiger Anhaltspunkt fir Investoren, fir welche starke
Kurseinbriche problematischer erscheinen als eine konstant hohere Volatilitat. Es liegt auf
der Hand, dass sich beide MalRe bis zu einem gewissen Grad deckungsgleich verhalten, da
sich ein starker Kurseinbruch in der Gesamtvolatilitdit und daher auch im Sharpe-Ratio
wiederspiegelt - das Calmar-Ratio legt jedoch andere Schwerpunkte und wird oftmals
ergdanzend zum Sharpe-Ratio betrachtet. Zum besseren Verstindnis sollen zwei

Beispielverlaufe mit besonders niedrigen und hohen Calmar-Ratio gezeigt werden.

P 4 P 4

t t

> CR (> SR) « CR (> SR)

Abbildung 23 - Hohes Calmar Ratio vs. niedriges Calmar Ratio
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Die Notierung des Sharpe-Ratio zum Vergleich (innerhalb der Klammer), soll den Unterschied

verdeutlichen.

5.2.3. Selektions- und Rekombinationsmechanismus

Innerhalb der bewerteten Individuen muss nun eine Auswahl an Portfolios getroffen
werden, die in den Rekombinationsmechanismus (ibergehen kénnen. Die Bewertung der
Portfolios geschieht in Abhangigkeit von der zuvor gewahlten Fitnessfunktion. Sowohl die
Selektion als auch die Rekombination sollten so simpel wie méglich und komplex wie nétig

gewdhlt werden, um ein ibliches Konvergenzverhalten zu erreichen.

Nach der Bewertung werden die Portfolios mittels ihrer Sharpe Ratio gereiht und
anschliefend die besten 25% des Portfolios ausgewahlt — es wird also auf eine simple

rangbasierte Selektion zuriickgegriffen.

Der prozentuelle Wert der die Anzahl der (ibernommenen Individuen bestimmt, kann Uber
die zur Verfigung gestellte Applikation dynamisch den Bediirfnissen angepasst werden. Zu
beachten ist jedoch, dass sich eine Adaption des Parameters massiv auf den
Optimierungsvorgang niederschlagt. Umso niedriger der gewdahlte Prozentsatz, umso starker

ist der bereits diskutierte Selektionsdruck was die Gefahr zu friiher Konvergenz deutlich

erhoht.
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Abbildung 24 - Auswahl der besten Individuen

Nachdem eine kompetitive Subpopulation an Portfolios ausgewdhlt wurde, folgt die
Rekombination der Einheiten. Durch den bereits zuvor erlauterten Kodierungsmechanismus,
erfolgt die Gewichtung der Assets im Portfolio implizit Gber die Haufigkeit der vorhandenen
Gene (=Assets). Es werden stets zwei Elternindividuen miteinander rekombiniert, die
Auswahl des Elternpaares erfolgt auf Zufallsbasis — es werden also keinerlei Ahnlichkeiten

bei der Zusammenstellung der Paare beachtet.
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Um die Suche jedoch insgesamt zielgerichteter zu gestalten, werden dquivalente Gene der

gewadhlten Einheiten gruppiert bzw. geordnet.

EREEEEEMN — [T

Abbildung 25 - Sortieren der Gene (Zusammenstellen gleicher Gene)

Nach der Ordnung der Gene, werden moglichst gleich groRe Genbldcke gegeneinander
ausgetauscht um auch tatsachlich Portfolio-Eigenschaften gegeneinander zu tauschen und

effektiv weiterzugeben.

Programmtechnisch wird bei der Erzeugung der Kinderindividuen erst jeweils ein Elternteil
kopiert um in die Kopie dann eigene Genblocke mit jenen des jeweils Anderen Elternteils zu
ersetzen. In Summe wird also ein Multi-Point-Crossover mit Moglichkeit zur dynamischen

Parameteranpassung implementiert.

Kopie
aidoy
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6% McDonalds, 3% Microsoft, ... 6% IBM, 3% McDonalds, ...

Abbildung 26 - Multi-Point-Crossover der Individuen
Die Population wird liber die Generationen hinweg stets konstant gehalten, es stehen daher
mit jeder Iteration dieselbe Anzahl an Individuen zur Verfigung wie bei der

vorangegangenen.

Da die fir die Rekombination wesentlichen Parameter in besonderer Abhangigkeit vom
konkreten Anwendungsgebiet stehen, sind die Grofe des Chromosomenpools, die Anzahl
der Crossovers die bei einer Rekombination getdtigt werden, sowie die Linge der

auszutauschenden Genbldcke dynamisch einstellbar.

5.2.4. Mutation und AbbruchKkriterium

Im Lauf des Algorithmus konvergiert der gesamte Portfolio-Pool gegen eine optimale
Zusammensetzung an Aktienwerten das auch ein ausdiinnen des Aktienpools impliziert. Um
die Wahrscheinlichkeit einer zu friihen Konvergenz in ein lokales Optimum zu vermeiden,

werden die Kinderindividuen einem Mutationsprozess unterworfen.
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Abbildung 27 - Mutation einzelner Gene

Obenstehende Grafik zeigt den Ablauf. Jede Position innerhalb eines Portfolios wird
durchlaufen und mit einer zuvor festgelegten Wahrscheinlichkeit mutiert. Tritt der Fall einer
Mutation ein, wird mit uniformer Wahrscheinlichkeit eine der Positionen aus dem Asset-Pool

gewdhlt und in das Portfolio integriert.

Die Mutationsrate M ist Teil der dynamischen Parametrisierung und wird vom Benutzer
manuell Uber die implementierte Benutzeroberflache festgelegt. Die
Standardwahrscheinlichkeit betragt 1%. Wie auch bei den Einstellungsmoglichkeiten der
Rekombination, gilt bei der Mutation das AugenmaR zu behalten. Ist diese zu hoch, findet
der Suchalgorithmus keine konkrete Richtung was auch am Konvergenzgraphen abzulesen
ist. Eine zu niedrige Mutationsrate zeigt sich in einer sehr raschen Konvergenz und daher

hdchstwahrscheinlich suboptimalen Losung.

SR 4 SR 4 SR 4
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Abbildung 28 - Optimierungsgraphen mit unterschiedlichen Mutationsraten

Ebenso wie die Mutationsrate wird das Abbruchkriterium konstant initialisiert um die
Moglichkeit einer einfachen Anpassung Uber die Anwendung zuzulassen. Der Algorithmus
wird abgebrochen sobald die festgelegte Anzahl an Durchldufen erreicht wird, diese wurde
fir den Testaufbau mit 120 bestimmt und durch simples Probieren eruiert. Da der Anstieg in
der Qualitdit eines Suchergebnisses bei jedem heuristischen Such- bzw.
Optimierungsverfahren mit der Zeit abflacht, sollte die Zahl der Iterationen bei statischer
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Einstellung so gewahlt werden, dass bei mehrmaliger Wiederholung des Algorithmus zum

Abbruchszeitpunkt keine signifikante Verbesserung mehr erzielt werden kann.

5.3. Backtesting- und Benchmarkingprozedur

Unter dem Begriff "Backtesting" versteht man im weitesten Sinn eine Uberpriifung der tiber
einen Trainingsbereich ermittelten Strategie auf seine Giiltigkeit mit Hilfe eines historischen
Datensatzes. Der beschriebene Testdatensatz diente bei der Entwicklung des Algorithmus
sowohl zu Trainings- als auch zu Backtesting-Zwecken bezogen auf jeweils verschiedene
Zeitrdume. Der Testzeitraum kann auch hier ber eine Benutzeroberfliche vollkommen
autark gewahlt werden. Da die gewahlte Zeitreihe eine Vielzahl verschiedener Marktphasen
enthdlt, kann die Validitat einer eigenen Bewertungsfunktion tber vollkommen kontrare
Marktphasen hinweg getestet werden. Ist die aus der Portfoliobewertung resultierende
Aktienauswahl und Gewichtung valide, wird sich das auch in der Performance des Portfolios
auf dem Backtesting-Zeitraum erkennbar machen. Anzumerken ist jedoch, dass sich hieraus
selbstverstandlich keinerlei allgemein giiltige Handlungsanweisungen ergeben kdénnen. Da es
sich um empirische Versuche handelt, kdnnen die hier gewonnen Erkenntnisse durchaus von
grofem Nutzen sein, missen jedoch vom jeweiligen Portfoliomanager richtig interpretiert
und in einen grofBeren Kontext gesetzt werden. Da die marktbestimmenden Parameter im
Zeitverlauf in ihrer Zusammensetzung und Gewichtung einem stetigen Wandel unterliegen,

bendtigen die Ergebnisse eine korrekte Einordnung.

Da die Performance des optimierten Portfolios jedoch nichts iber dessen Giite aussagt,
muss diese Uber den Vergleich mit einem angemessenen Referenzportfolio ermittelt
werden. Je nachdem wie stark das eigens optimierte Portfolio im selben
makrodkonomischen Umfeld neben ahnlichen Referenzportfolios bspw. in Bezug auf

Performance und Volatilitdt abgeschnitten hat, ergibt sich daraus die eigentliche Giite.

Bei der Selektion von Aktien gibt es Ublicherweise zwei Ansatze das eigens optimierte

Portfolio zu vergleichen.

5.3.1. Standard-Index

Die Benchmark stellt ein standardisierter Index mit eigener, vorgegebener Gewichtung dar.

Beliebte Vergleichsindizes fir aktiv gemanagte Aktienfonds sind je nach Landerallokation die
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Aktienindizes MSCI-World, S&P 500 bzw. der zuvor vorgestellte Dow Jones Index oder einer

der EUROSTOXX-Indizes.

5.3.2. 1/N generischer Index

Eine der simpelsten und zugleich am schwierigsten zu schlagenden Benchmarks
reprasentiert ein generischer Index der zu gleichen Teilen aus all jenen Komponenten
besteht, welche im Auswahlpool des Optimierungsalgorithmus verfligbar sind. Jeder Wert
wird dabei zu gleichen Teilen in den Index genommen und je nach Umsetzungsvariante
entweder im Zeitablauf neu gewichtet oder "laufen" gelassen. Durch die unterschiedliche
Preisentwicklung der einzelnen Werte erfolgt eine natirliche Verschiebung der Gewichte
Uber die Zeit - soll diese Verschiebung korrigiert werden (stark gestiegene Aktien verkaufen,
billiger gewordene Aktien nachkaufen), muss eine Adaptierung der Stickzahlen der

Einzelwerte erfolgen.

Beide Alternativen sind im Rahmen der Implementierung umgesetzt worden - es steht daher
sowohl die origindre DowlJones-Indexreihe wie auch ein generischer Index zur Verfligung,
der zu gleichen Teilen aus den dargestellten Elementen besteht. Dieser wird wahrend der
Backtesting-Dauer jedoch nicht umgewichtet um die Benchmark bewusst kompetitiver zu
gestalten und an die Handhabung des optimierten Portfolios anzupassen. Da bei einer
Umgewichtung eines Portfolios in der Regel hohe Spesen (im Wert von ca. 1% des
Gesamtportfolios) anfallen, sowie dadurch auch implizit eine nachgewiesen weniger
optimale Handelsstrategie implementiert werden wirde (Starke verkaufen, Schwache
kaufen) - verlduft der Vergleichsindex ebenso wie das durch den genetischen Algorithmus

optimierte Portfolio statisch.

5.4. Ergebnisse, Erkenntnisse und Kritik

Um das zuvor beschriebene Framework und die dahinterliegende Methode auf seine
Tauglichkeit zu Uberprifen, wurde auf Basis der vorgestellten Daten eine Reihe von
Testldufen generiert. Wichtig ist allerdings, dass die aus den Testlaufen generierten
Portfolioergebnisse auf Basis der vorgestellten Optimierungsfunktionen keine direkte
Aussagekraft Uber die Validitat der Funktionen in Bezug auf ihre allgemeingiltige
Prognosefahigkeit bzgl. Performance und Volatilitdt eines dadurch erstellten Portfolios

erlauben. Die dargestellten Szenarios stellen also vor allem Funktionstests des im Rahmen
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dieser Diplomarbeit entwickelten Prototyps eines erweiterbaren GA-Frameworks dar und
sollen die bestehenden Analysemoglichkeiten und den durch die Software ermdglichten

Analyseprozess naher erlautern.

Sowohl die Tests als auch die dabei erzeugten Ergebnisse und aufgekommenen Probleme
der heuristischen Optimierung sollen nun in weiterer Folge ndher beschrieben werden. Im
ersten Schritt wird ein erster Versuchsaufbau mit Trainings- und Backtestingperiode erzeugt
—unten stehende Grafik zeigt einen der ersten Schritte nach der Spezifikation der Basisdaten

die dafiir notwendig sind.
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Abbildung 29 - Beispielhafter Trainings- und Backtestingzeitraum
Der Trainingszeitraum (blau markiert) reicht von Anfang 2000 bis Ende 2003 und betragt
damit vier volle Jahre. Der gewahlte Bereich der zur Generierung des Portfolios genutzt wird,
fallt in eine Barenmarktphase. Der Performancevergleich mit den entsprechenden
Benchmarks erfolgt direkt anschliefend tber eine Bullenmarktphase von Anfang 2004 bis
zum Start der Finanzmarktkrise Ende 2007. Der Gen-Pool setzt sich aus der Gesamtheit der
Einzelaktien des DowJones-Index zum Stand 01.01.2000 zusammen. Die Performance- und
Volatilitdtsberechnungen erfolgen wegen des ansonsten zu hohen Rechenaufwandes auf

wochentlicher Basis.

Die Parametrisierung des Algorithmus zum Startzeitpunkt kann der unten stehenden Tabelle

entnommen werden.

Wert Parameter

100 | Mutationswahrscheinlichkeit pro Gen in Promille
120 | Anzahl der Iterationen
50 | Anzahl der Chromosomen
3 | Anzahl der Crossover-Punkte
10 | Lange (Genanzahl) der Crossover-Teile
25% | %-Anteil der Top-Chromosomen die fiir nachste Iteration
gewdhlt werden
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Tabelle 5 - Beispielparameter des genetischen Algorithmus

Zu betonen ist jedoch, dass die Wahl der Parameterwerte lediglich das scheinbar optimale
Ergebnis mehrerer Versuche mit dem vorliegenden Test-Set reprasentiert. Hierflir wurde im
Speziellen der Vorgang der Portfoliooptimierung und das Verhalten sowie die Form des
Optimierungsgraphen beobachtet. Eine derart dynamische Verwendung eines genetischen
Algorithmus erfordert also zwingend eine vom Benutzer gefiihrte Testphase in welcher die
besten Parameterwerte eigenstiandig ermittelt werden missen. Unten erscheint das
Ergebnis auf Basis des vorgestellten Algorithmus und der angegebenen Parameter - die

gewadhlte Darstellung soll den zuvor angesprochenen Optimierungsfortschritt verdeutlichen.

GenAlg Convergency GenAlg Convergency GenAlg Convergency
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Abbildung 30 - Konvergenzgraph des genetischen Algorithmus

Achse die aktuelle Sharpe-Ratio. Die eingezeichneten Graphen beschreiben die Entwicklung
der Fitness des starksten (in rot) und des schwachsten (in griin) Portfolios der Population,

sowie der mittleren Fitness der Gesamtpopulation (in blau).

GenAlg Convergency
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Abbildung 31 - Beispielhaft Max / Avg / Min Fitness innerhalb der Population
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Diese Darstellung erlaubt einen guten Einblick in die Diversitdt des Individuenbestandes. Ist
die genetische Vielfalt rasch sehr gering, verengt sich der Abstand der einzelnen Portfolios
ebenfalls schnell. Diese Entwicklung erfolgt oftmals in Zusammenhang mit friher
Konvergenz und daher vorzeitigem Abflachen des Optimierungsgraphen. Ist das der Fall,
sollten die Parameter in Entsprechung ihrer fundamentalen Wirkung adaptiert werden (z.B.

Erhohung der Mutations- oder Selektionsrate).

Das oben gezeigte Ergebnis entspricht jedoch einem UGblichen Optimierungsverlauf und zeigt,
dass das gewahlte Setup fir die Individuenkodierung sowie der implementierte
Rekombinationsalgorithmus funktionsfahig und valide zu sein scheinen. Das eigentliche
Optimierungsergebnis, welches bisher eher abstrakt definiert und behandelt wurde, wird in
unten stehender Grafik gezeigt. Die Skala der Y-Achse zeigt dabei an, in welcher Iteration
sich das aktuell beste Portfolio der Population befindet, das Tortendiagramm zeigt die
Portfolioallokation an. Zu Beginn sind auch die besten verfligbaren Portfolios noch extrem
stark diversifiziert und daher auch die genetische Vielfalt sehr breit. Im Laufe der Zeit
beginnen sich erste groRere Blécke zu formieren und den Vorgang zu dominieren — die in
diesem Stadium resultierenden Portfolios verdandern sich nur noch verhéltnismaRig
geringfligig bis weitestgehend Stagnation eintritt. Die oben gezeigten Optimierungsgraphen
stellen die jeweiligen Entsprechungen zu den Tortendiagrammen dar. Die nur noch
geringfligigen Verdanderungen in der Portfolioallokation in der spdteren Phase, stimmen also

mit der immer flacher werdenden Steigung der Fitness Uiberein.
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Abbildung 32 - Portfolioallokation iiber die Zeit

Die fertige Portfolioallokation fiir den dargestellten Trainingszeitraum von Anfang 2000 bis

Ende 2003 ist letztendlich wie folgt:

Gewichtung Asset
30% United Technologies Corp
28% Caterpillar Inc
27% Altria Group
10% 3M
4% Citigroup Inc
1% Exxon Mobil Corp

Tabelle 6 - Resultierende Gewichtung der Assets
Das fiir den Zeitraum per Sharpe-Ratio optimierte Portfolio soll nun Uber unterschiedliche

Testzeitrdume beziglich Performance und Volatilitdit gegen ein synthetisches

Vergleichsportfolio mit einer Portfoliogewichtung von % pro Asset getestet werden. Weiters
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wird die Entwicklung jenes Index als Vergleich herangezogen aus dessen Einzelwerten sich
das optimierte Portfolio ergeben hat. Unten stehende Grafik zeigt das Backtesting-Ergebnis
fir den oben angegebenen Zeitraum von Anfang 2004 bis Ende 2007. Die in weiterer Folge
angefiihrten Liniendiagramme zeigen die reine Performanceentwicklung samtlicher
Portfolios. Die X-Achse beschreibt dabei die zeitliche Komponente, die Y-Achse die
Renditeentwicklung in %, wobei der Bezugspunkt zur Berechnung der Rendite jeweils als der

erste angezeigte Datenpunkt definiert ist.

Optimized Portfolio vs. Benchmarks

- ,1‘. *
1,48 A ] A,
L

1, Mo ““"{ "

1.3 = “. “ j'f "™, Fw
- _x | ,!1 ] ﬂ’hur 4'”f
hOY
1,2 E P 4 : - "[‘Jllh
1}

- ad'd ;ff'r'ﬂﬁ"
1,15 = g

110 I%a.“"" v 'J- T
1,08 e "‘- ‘l‘.‘\“hfﬂ‘
1o K:ﬁﬁ :{"&., oy " o “"l-fw‘v”h /w\

‘n“‘"

Parformance
£
=

¥
|
OES -4

Daste

Oniganal Dvata lrvdex GA Optimized Portfolio — Bqual Wheight Iredex

Abbildung 33 - Entwicklung der Vergleichsindizes 2004-2007
In Summe zeigt sich ein deutlich optimaleres Ergebnis im Vergleich zu Benchmarks desselben

Bezugspunktes.
Performance Sharpe-Ratio Portfolio
43% -0.13 GA-Optimized Portfolio
25% -0.86 Original Data Index
22% -0.9 Equal Weight Index

Tabelle 7 - Messzahlen der Indizes von 2004-2007
In positivem Borsenumfeld scheint eine Outperformance des Portfolios im Vergleich
tendenziell gegeben. Da das Hauptinteresse der meisten Portfoliomanager jedoch in der
Analyse des Portfolioverhaltens in grundlegend unterschiedlichen Marktphasen liegt, soll
dieselbe Asset-Auswahl nun also Uber die zuvor ausfiihrlich beschriebenen, anschlieRenden

Zeitraume bis Mitte 2012 getestet werden.
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Abbildung 34 - Backtesting im Zeitraum der Finanzkrise 2008 / 2009
Zu beobachten ist, dass sich vor allem in auRergewdhnlichen Marktphasen wie von Anfang

2008 bis Marz 2009, sehr interessante Effekte ergeben.

Optimized Portfolio vs. Benchmarks
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Abbildung 35 - Entwicklung der Vergleichsindizes 2008 / 2009
Die Optimierung ergibt keinerlei Vorteile im Indexvergleich — ein struktureller Bruch scheint
samtliche Assets unabhangig von ihrer Giite in dahnlicher Hohe abzustrafen. Die konkret

errechneten Vergleichswerte ergeben ein ahnliches Bild wie eine intuitive optische

Beurteilung des oben angezeigten Charts.

Performance Sharpe-Ratio Portfolio

| 58% |  -6.66 | GA-Optimized Portfolio

Tabelle 8 - Messzahlen der Indizes von 2008 / 2009

in ahnlichem Muster wie auch wahrend der ersten Backtesting-Phase, verlauft nun auch der
Vergleich iber den anschlieBenden Zeitraum der Erholung der Asset-Preise insgesamt. Die
Phase verlauft von April 2009 bis Mai 2012.
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Abbildung 36 - Backtesting im Zeitraum der Erholung 2009-2012

Auf Grund der Starke der Aufwartsbewegung ergibt sich in Summe auch ein deutlich héheres

»,Premium“ des optimierten Portfolios zu den Vergleichsportfolios.

Optimized Portfolio vs. Benchmarks

Paifformance

e 2005 Sep-2003 JEn-2010 - 2050 Sep-2010 Jan-7071 Molai-Z07 1 Sep-7011 Jan-2012 Mai-2012
Diaste

— Original Data Index — GA Optimized Portfolic — Equal Weight Index
Abbildung 37 - Entwicklung der Vergleichsindizes 2009-2012

Die Ergebnisse sind in diesem Fall in Summe bis zu 50% besser als jene des Dow-Jones Index.

Deutlich erkennbar ist eine kontinuierliche Outperformance lber den selektierten Zeitraum.

Performance Sharpe-Ratio Portfolio

| 63% | 102 | Original Data Index

Tabelle 9 - Messzahlen der Indizes von 2009-2012

Eine abschliefende Betrachtung der Portfolioentwicklung iber den gesamten Zeitraum gibt

einen Uberblick tiber simtliche Marktphasen hinweg.
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Optimized Portfolio vs. Benchmarks
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Tabelle 10 - Optimiertes Portfolio vs. Benchmarks iiber gesamten Zeitraum

Auffallig schwach verhalt sich das % Portfolio, welches sich aus den Bestandteilen des Dow-

Jones Index zum 01.01.2000 zusammensetzt. Das liegt vor allem an der auRergewdéhnlichen
Marktsituation ab 2008 in welcher eine Reihe grofer Industriebetriebe und Banken (z.B.
General Motors, Citibank) verstaatlicht wurden und daher kurz vor dem Konkurs standen.
Jene Werte auf denen der Dow-Jones Index basiert, haben sich in dieser Zeit besonders stark
in Hinblick auf die Zusammensetzung und Gewichtung verdandert. Der seit Anfang 2000
gleichgewichtete Index beinhaltet daher eine Reihe von Werten welche dauerhaft tber 90%
ihres Borsenwertes verloren haben — folglich wird dieser entsprechend stark negativ

verzerrt.

Performance Sharpe-Ratio Portfolio
55% -0,94 GA-Optimized Portfolio
25% -1,25 Original Data Index
-17% -1,44 Equal Weight Index

Tabelle 11 - Messzahlen der Indizes von 2004-2012

Ublicherweise sind konstant gleichgewichtete Indizes auf Dauer eine kaum zu schlagende
Benchmark. Ahnliche Resultate ergeben sich beim selben Test-Setup (d.h. mit gleicher

Trainings- und Backtesting-Zeitraum) bei der Optimierung mit Hilfe des Calmar-Ratios.
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Optimized Portfolio vs. Benchmarks
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Abbildung 38 - Optimierung mittels Calmar Ratio

Das dazugehorige Portfolio ist bei gleicher Anzahl an Iterationen jedoch deutlich starker
fragmentiert und wiirde auf Grund bestandig hoher Transaktionskosten eine real wesentlich

geringere Rendite bringen als dies den Anschein im gezeigten Testszenario macht.

GenAlg Convergency Portfolio allecation

| S I|.| -, I

@3 @ Htria Group @ Caterpiflar ne @ Citigroup inc @ Coca-Cola Co @ DuPant Co
® Exxon Mobil Corp @ 18M Co @ Johnson & Johrson @ United Technoliogies Corp
— Max Fitness — Avg Fess — bin Fress @ Wai-Mant Stores inc B 'Walt Disney Co @ JP Morgan @ General Motors Company

Abbildung 39 - Konvergenzgraph und Portfolio-Allokation mit Calmar Ratio
Problematisch erscheinen auch die in Summe deutlich unruhiger verlaufenden, sowie starker
auseinanderliegenden Konvergenzgraphen. Dies deutet darauf hin, dass das Calmar-Ratio fur
sich genommen, keine hinreichende Bewertungsfunktion darstellt mit deren Hilfe auf ein
dominantes globales Optimum im Testzeitraum optimiert werden kann. Der Gedanke liegt
also Nahe, dass eine ausschlieliche Optimierung eines Portfolios (iber die Rendite und eine
Ratio-Bildung mit dem ,maximumdrawdown” moglicherweise kein hinreichend starkes

Kriterium darstellt.
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Ein weiteres Optimierungsbeispiel welches mit Hilfe der zuvor pradsentierten Testdaten

erzeugt wurde, ist unten angefiigt.

Dow Jones Index
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Abbildung 40 - Optimierung iiber systemkritische Phase 2008/2009

Getestet wurde, ob die implementierte Optimierung mittels Sharpe-Ratio Uber eine
systemkritische Phase hinweg in der Lage ist, ein Portfolio zu erzeugen welches selbst in der
anschlieenden Erholung, Vorziige gegeniiber der bereits erwdahnten Vergleichsindizes
besitzt. Die ermittelte Zusammensetzung und Gewichtung ist auch jene welche Intuitiv zu
erwarten ware — vor allem etablierte und defensiv gefiihrte GroBunternehmen mit nur

gering zyklischem Geschaftsmodell finden sich hier wieder.
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Abbildung 41 - Konvergenzgraph und Portfolio-Allokation

Das resultierende Ergebnis im Benchmark-Vergleich, zeigt ein Portfolio mit zwar nur

geringfligig besserer Performance, jedoch deutlich geringerer Schwankungsbreite.
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Optimized Portfolio vs. Benchmarks
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Abbildung 42 - Optimiertes Portfolio vs. Benchmarks
Dieser Umstand wird in der angefihrten Tabelle deutlich. Die Kombination aus besonders
guter Performance bei sehr geringer Volatilitdt ergibt ein deutlich besseres Sharpe Ratio des
optimierten Portfolios bei dhnlicher Performance im Vergleich zum Dow-Jones Index bzw.

,Original Data Index”.

Performance Sharpe-Ratio Portfolio
48% 1,00 GA-Optimized Portfolio
41% 0,45 Original Data Index
19% -0,33 Equal Weight Index

Tabelle 12 - Kennzahlen der Portfolios im Vergleich
Die spezielle Problematik von moglichen Totalverlusten in einzelnen Anlagewerten, fihrt
direkt zu einem Hauptproblem bei Portfoliooptimierungen mittels genetischer Algorithmen
bzw. heuristischen Optimierungsverfahren im Allgemeinen. Da ein erzieltes Ergebnis der
optimalen Losung im Normalfall nur Nahe kommt, existieren tendenziell eine Vielzahl von
Losungsvarianten die der Algorithmus auf Basis der historischen Testdaten als annahernd

gleichwertig bewertet.

Aus den vorangegangenen Erlduterungen sollte in Summe klar hervorgehen, dass die

vorliegende Arbeit lediglich den Grundstein fiir ein breiter aufgestelltes Framework und
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einen diffizileren Algorithmus liefern soll. Es existieren unzdhlige noch unbedachte
Moglichkeiten, sowohl die dargestellte Vorgehensweise zu verbessern, als auch die

Methodik zu erweitern.
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6. Implementierung einer dynamischen

Testumgebung

Auf Basis des zuletzt vorgestellten Algorithmus sollte in weiterer Folge eine dynamische
Applikation entwickelt werden, die diesen zuganglich und adaptierbar macht. Dabei sollte es
moglich sein die beschriebenen Parameter Uber eine simple Benutzerschnittstelle
anzupassen. Eine einfache Datenschnittstelle soll einem potentiellen Portfoliomanager die
Option geben, die Anwendung zur Portfoliooptimierung und Analyse zu verwenden. Das
Programm wurde in Java 6.0 als eigenstidndig lauffahige ,Fat-Client” Anwendung entwickelt.
Zur Darstellung der Ergebnisse wurde auf der unter LGPL stehenden Bibliothek JFreeChart

zurlickgegriffen und deren Komponenten erweitert oder fiir eigene Zwecke adaptiert.

6.1. Eingabedaten und Schnittstelle

Die Eingabedaten mit denen die Anwendung nach Programmestart initialisiert werden kann,
missen gewisse Rahmenbedingungen erfiillen um einen reibungsfreien Ablauf zu
gewadhrleisten. Werden die unten stehenden Bedingungen nicht erfillt, kann das zu

unerwarteten Ergebnissen oder Fehlermeldungen fihren.

6.1.1. Struktur

Die Eingabedaten missen als ,commaseparatedfile” zur Verfligung gestellt werden. Im

konkreten Fall wird ein Datensatz in folgender Form erwartet:

Vorgabe: Beispiel:

Datum;[ldx-Name];{[Asset 1];...;[Asset n]A\newLine Date;Dow Jones Index;3M;Alcoa

TT.MMLJII;XXXX,XX; XXXX,XX;...; XXXX, XX\newLine <:> 03.01.2000;11357,51;47,1875;40,4688
04.01.2000;10997,94;45,3125;40,6563

05.01.2000;11122,66;46,625;43;5,4393

Abbildung 43 - Schema und Beispiel Importdatei

Spalte wird stets das als Index zu klassifizierende Asset erwartet und in der Anwendung
selbst auch automatisch so verwendet. Auf Basis des Index erfolgt schlieBlich das Backtesting
im entsprechenden Programmbereich (siehe Punkt X). Die Asset-Werte kénnen beliebig viele

Nachkommastellen aufweisen, sollten als Kommata jedoch einen Beistrich verwenden.
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6.1.2. Synchronisation
Zu beachten ist vor allem die Synchronitat der Zeitpunkte. Da nur eine einzige Datumsspalte

zuldssig ist, missen die Werte der Assets dem jeweiligen Datum der Zeile entsprechen.

6.1.3. Vollstindigkeit

Es erfolgt keine automatische Interpolation der Daten oder Standardisierung der Zeitpunkte
um keine ungewollte Verfdlschung der Ergebnisse zu provozieren. Fehlen also Datenpunkte
far die angegeben Zeitpunkte, sollten diese nach beliebiger Methode ergdanzt werden bevor

die Datenbasis zur Optimierung herangezogen wird.

6.2. Benutzeroberfliche

In weiterer Folge werden die einzelnen Komponenten der Applikation vorgestellt. Die unten
stehende Abbildung zeigt die Benutzerschnittstelle nachdem die Ursprungsdaten importiert

und das Optimierungsverfahren durchgefiihrt wurde.
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Abbildung 44 - Benutzeroberflache des Prototyps

Der Prototyp ist also im Wesentlichen in die in weiterer Folge erlduterten Punkte untergliedert.

6.2.1. Auswahl der Basisdaten
Der Pfad zum Basisdatensatz kann entweder direkt (iber das zur Verfligung gestellte Textfeld

angegeben werden oder Uber eine zusatzliche Benutzeroberflache.

Diese kann Uber einen Klick auf ,,...“ aktiviert werden kann.
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Suchenin: |[&5 PF_GA w @ o) @ E] B8]

ﬁ settings
(& bin
ﬁ Sre

basisdata.csv

Dateiname: basisdata.csv

Dateityp: | .csv B

[ Offnen J [ Abbrechen J

Abbildung 45 - Importieren eines Datensatzes

Durch das Offnen der Datei wird der Pfad fiir den Import bereitgestellt.

6.2.2. Auswahl der Training und Backtesting-Bereiche

Nachdem der Datensatz importiert wurde, wird der Index der Basisdaten als Liniendiagramm
geplottet. Initial wird dem Benutzer ein vorselektiertes Intervall grau hinterlegt und als
,Training-Range” angeboten. Uber den darunterliegenden Auswahlbalken kann das Intervall
dynamisch eingestellt werden. Das Datum der jeweiligen Bezugsfelder andert sich mit der

Veranderung des Ortes der Kndpfe am Auswahlbalken.

Dow Jones Index

Walue

2000 2001 2002 2003 2004 2008 20068 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Date
& &
Training Range: 04.01.2000 - | 04.01.2004 Affirm

Choose time ranges

Backtesting Range: ' - Affirm
Abbildung 46 - Fixierung der Zeitbereiche

Soll ein Bereich fixiert werden, kann das liber den , Affirm“-Button erfolgen.

Durch die Fixierung des Trainingsintervalls wird der markierte Bereich farblich
gekennzeichnet. Zugleich verandert man auch den Bezug des Auswahlbalkens und bezieht

sich in weiterer Folge auf den zu wahlenden Backtesting-Bereich.
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Abbildung 47 - Fixierter Trainings- und Backtestingzeitraum
Wie das zuvor erlduterte Intervall, lasst sich auch der Backtesting-Bereich vollkommen
beliebig festlegen (aufeinanderfolgend, Uberschneidend, etc.). Sind beide Intervalle

festgelegt, folgt die Parametrisierung des genetischen Algorithmus.

6.2.3. Konfiguration des genetischen Algorithmus

In den Algorithmus kann Uber die zur Verfligung gestellten Optionen weitreichend
eingegriffen werden. Als zentrale Fitness-Funktion stehen sowohl das Sharpe-Ratio als auch
das Calmar-Ratio zur Verfligung. Die Mutationswahrscheinlichkeit ist in Promille angegeben
und bezieht sich auf jeweils ein einzelnes Gen. Die Voreinstellungen erzielen bei den im

Rahmen der Arbeit analysierten Daten bei beliebigen Zeitraumen sinnvolle Ergebnisse.

GenAlg Properties

Fitness function |_Sharpe Ratio ‘FJ

Mutation probability ) 100 Mumber of runs - 120
Mumber of chramosomes ) 50 % oftop chromosomes ) 25

MNumber of crossovers O 3 Length of crossover parts o 10

L Restore to default | |_‘.".feel(lylntewalCalculation ‘FJ L Stop Process | l Start Process |

Abbildung 48 - Konfiguration der Parameter

Wird die Anzahl der zu analysierenden Assets massiv erweitert (bspw. von 20 auf 40), wird
jedenfalls eine Anpassung der Anzahl der Chromosomen (daher der maoglichen
Startportfolios) notwendig um sicherzustellen, dass bei der Zufallsinitialisierung auch
tatsachlich alle moglichen Asset-Kombinationen erzeugt werden. Als mogliches
Berechnungsintervall steht eine Berechnung auf Tagesbasis wie auch auf Wochenbasis zur

Verfligung.

Der Prozess kann jederzeit abgebrochen werden, das resultierende Ergebnis entspricht dann

dem besten zum Zeitpunkt des Abbruchs ermittelten Portfolio. Wird der Prozess neu
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gestartet, beginnt das gesamte Optimierungsverfahren von vorne. Da sdmtliche
Berechnungsprozesse im Rahmen eigener Threads implementiert sind, ist die
Benutzeroberflaiche zu keiner Zeit blockiert - eine Anpassung der Algorithmus-Parameter

wahrend der Laufzeit ist jedoch nicht vorgesehen.

6.2.4. Visualisierung der Optimierungsanalyse

Zur Optimierungsanalyse werden zwei verschiedene Diagramme verwendet. Das
Liniendiagramm im linken Bereich des Panels zeigt den Konvergenzfortschritt des Prozesses.
Die X-Achse beschreibt die Anzahl der Iterationen, die Y-Achse den aktuellen Fitness-Wert in
Abhangigkeit von der zuvor gewdhlten Fitness-Funktion. Die drei Konvergenzlinien zeigen die
Fitness des besten (rot), des schwachsten (dunkelgriin) und eines generischen
Durchschnittsportfolios (blau) innerhalb der Population zum jeweiligen Zeitpunkt an. Umso
weiter die Linien voneinander entfernt sind, umso inhomogener die Gesamtpopulation.
Insbesondere direkt nach dem Start des Algorithmus zeigt sich stets eine groRRe Divergenz
welche bei fortlaufender Anndherung an das Portfolio-Optimum mit jeder Iteration

tendenziell abnimmt.

Optimization Analysis

GenAlg Convergency Portfolio allocation
0,025 q
b Caterpillar Inc o
0,000 [27%] =7 ___|Citigroup Inc
o [4%]
Pl Exxon Mabil
® Corp [1%]
& .0,050 ‘
E_-‘ f Linited
E -0g7s : —— Technologies
7 Altria Group |~ [ Corp [31%]
-0,100 1 J4] [28%]
itz ——— M [9%]
i 25 50 75 100
tteration & 3M Altria Group Caterpillar Inc Citigroup Inc @ Exxan Mobil Corp
— Max Fitness — Awg Fitness — Min Fitness United Technologies Corp

Abbildung 49 - Optimierungsanalyse
Die Portfolio-Allokation zeigt die Zusammensetzung des aktuell besten Portfolios (also jenes

auf das sich die rote Linie im Konvergenzdiagramm bezieht).

Beide Diagramme werden nach jeder durchgefiihrten Iteration aktualisiert, der
Optimierungsvorgang kann also durchaus beobachtet werden falls der gewdhlte Zeitraum

und die Anzahl der Assets nicht vielfach héher sind als mit den gewdhlten Testdaten. Die
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Optimierung mit 20 Werten (iber einen Zeitraum von vier Jahren auf wochentlicher

Berechnungsbasis nimmt nur wenige Minuten in Anspruch.

6.2.5. Visualisierung der Backtesting-Ergebnisse

Unter dem Tab ,Backtesting” im unteren Bereich der Anwendung kdnnen direkt nach
Abschluss oder Abbruch des Optimierungsvorgangs jene Ergebnisse betrachtet werden, die
sich aus der Zusammensetzung des optimierten Portfolios ergeben. Die sogenannte
,Benchmark” wird stets auf Basis des in den importierten Daten angegebenen Index
berechnet. Hier steht sowohl der in den Daten angegebene Direktwert zur Verfligung, wie
auch ein generischer Index der samtliche vorhandenen Assets in einem generischen Portfolio

annahernd gleichgewichtet.

Backtesting Analysis

(/] Orignal Data Index (] Equal Weight Index Refresh Results |

Optimized Portfolio vs. Benchmarks
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i W Jﬁ‘u\ Wﬁ
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Performance
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Date

— Original Data Index — GA Optimized Portfolio — Equal Weight Index

Optimized Portfolio; RET[1.79] SR[-0.89] | Original Data Index RET[1.271 SRI-1.311 | Equal Weight Index RET]0.28] SR[-1.373]
Abbildung 50 - Visualisierung des Backtesting

Erfolgt eine Anpassung des Backtesting-Zeitraums (siehe Punkt X) kann mit einem Klick auf

»Refresh Results” die Portfolioentwicklung Uber beliebige Zeitraume ad-hoc betrachtet

werden. Unterhalb des angezeigten Charts werden die jeweiligen Eckdaten, also das zuvor

gewdhlte Optimierungsmal sowie der Gesamt-Return angezeigt.
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6.2.6. Sonstige Einstellungsmoglichkeiten

Innerhalb samtlicher Liniendiagramme kann beliebig ,gezoomt” werden. Durch einen Klick

und anschlieRendem Zug innerhalb des Diagramms kann die zu vergroRernde Oberflache

ausgewahlt werden. Nach dem Loslassen der Maustaste wird der gewéhlte Bereich neu

gezeichnet und angezeigt.
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Abbildung 51 - Zooming in der Anzeige des

Diagramm, dann ,Speichern unter” erfolgen.

Portfolio allocation
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Autojusiage >

Abbildung 52 - Speichern den der generierten Grafiken
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7. Conclusio und Ausblick

Genetische Algorithmen stellen als effizientes heuristisches Optimierungsverfahren eine
gute Basis fir die Finanzmarktanalyse dar. Durch die Dynamik des Verfahrens und seine
verhéltnismaRig simple Erweiterbarkeit Uber die Bewertungsfunktion, lassen sich eine
Vielzahl von Analysen durchfiihren ohne auf die analytische Errechenbarkeit der Funktion
achtgeben zu missen. Insbesondere in der Praxis der aktiven Vermogensverwaltung

entspricht dies einer verhadltnismaRig hohen Arbeitszeitersparnis.

Eine wesentliche Herausforderung bei der Arbeit mit genetischen Algorithmen ist der
grundsétzliche Aufbau des Settings. Dies umfasst vor allem jene Uberlegungen die angestellt
werden missen um ein vorliegendes Problem, in diesem Fall das der Portfoliooptimierung in
eine fir GA I6sbare Form zu Gbertragen. Die Definition und Kodierung der Individuen, sowie
die Mechanismen zur Vererbung- und Verkreuzung miissen in einem relativ aufwandigen
Entwicklungsprozess durchdacht und ausprobiert werden — die reine Bewertung der
kodierten Individuen ist dann frei wahlbar. Im Zuge der vorliegenden Diplomarbeit wurde
eine im Vergleich zu bisherigen Ansdtzen extrem simple aber nicht weniger funktionelle

Methode erdacht.

Gut erweiterbare Losungen auf Basis heuristischer Optimierungsverfahren stellen jedenfalls
ein im Zusammenhang mit Portfoliooptimierung und Finanzmarktanalyse machtiges
Werkzeug dar. Bereits das vorliegende Setting bietet unbegrenzte Moglichkeiten zur
Erweiterung des Algorithmus. Ein weiterer Schritt wdre die Implementierung eines
gleitenden Zeitfensters bei welchem in Abhdngigkeit der neu verfligbaren Information (=
Kursdaten) Umschichtungen im Portfolio ausgelost werden. FlieRen dabei entsprechende
Handelskosten mit in die Berechnung ein und werden dadurch Umschichtungsbarrieren
erzeugt, kann das zu einer realitdtsbezogenen Handelsunterstlitzung fihren. Denkbar ist
auch die Erweiterung um das Konzept der ,,Cash“-Position. Wertpapiere kdnnten antizyklisch
in einer Umgebung mit sukzessiv sinkender Volatilitat mit Strafpunkten belegt werden um
dadurch eine Umschichtung in Bargeld auszuldsen. Ob das langfristig auch tatsdchlich im
Vergleich zum Gesamtmarkt zu einer signifikant hoheren Rendite fiuhrt wadre mittels

Backtests zu evaluieren.
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