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Anmerkung zum Artikel
�Anlagerisiko bei Aktien"
von L. Pralle und K. Allerdissen

Die Autoren betrachten in ihrem Arti-
kel unter anderem das a-Quantil Qa(t)
(mit (x = 1%) der Verteilung desAktien-
kurses am Ende des Anlagehorizonts t .
Der Aktienkurs wird dabei auf Grund
von historischen Daten des DAX sto-
chastisch simuliert. Eines ihrer Ergeb-
nisse ist, dass sich das a-Quantil ausge-
hend von t = 1 für kurze Anlagehori-
zonte zunächst verschlechtert, dann
aber nach einer gewissen Laufzeit zu-
nehmend verbessert : � . . . über die ers-
ten Jahre vergrößert sich das Verlustpo-
tential ( . . .) ab einer gewissen Investiti-
onsperiode ist der Jahrhundertschaden
vollständig durch die Gewinne abge-
deckt . . ." .

Mit einer vereinfachten Modellierung
des Aktienkurses lassen sich weitere Ei-
genschaften im Zusammenhang mit
dem Abschnitt �Verlustpotential bei
langfristiger Aktienanlage" und Abbil-
dung 2 des Artikels herausarbeiten .

Wir modellieren den Aktienkurs ar, t >_ 0,
als geometrische Brownsche Bewe-
gung,
a = ev+6Wt

mit Drift
zK=8-

2 ~
Volatilität a > 0, Wt - N(0, t), d. h . W,
ist normalverteilt mit Erwartungswert 0
und Varianz t. Dann erhalten wir für
das a-Quantil die Darstellung

96

Qa(t)
= ern+6V t$ -1 (a)

wobei (D-'(a) das a-Quantil der Stan-
dardnormalverteilung ist .

Mit den exemplarischen Werten p = In
1 .07 und 6 = 0.17 zeigt sich in der

folgenden Abbildung ein Verlauf ähn-
lich wie in Abbildung 2 des Artikels .
Aber wie typisch ist dieser Verlauf? (sie-
he Abbildung) .

Vorausgesetzt, dass 6 -'(a) < 0 und K > 0,
lässt sich die Gleichung

dt Q,(t) = Qa(t) (K+

	

a)l = 0 (3)

lösen; man erhält ein relatives Mini-
mum in

t= 61(D-'(a)I Z ,

	

(4)
2K

im Beispiel bei t= 14 . Liegt jedoch ein
Aktienindex oder -portefeuille mit gro-
ßer Volatilität (so dass K <- 0) zugrunde,
dann gibt es kein relatives Minimum
und die Kurve zeigt ein anderes Bild :
Qa(t) ---> 0 mit t ---> -.

Gehen wir im Folgenden von (D-'(a)

< 0 und K > 0 aus . Ab welchem Zeit-

punkt können wir sagen, dass auf dem
gewählten Sicherheitsniveau a nicht
mehr mit einem Verlust gerechnet wer-
den muss? Nach Abbildung 2 des Arti-
kels könnte dies etwa ab t = 20 bis t =
40 der Fall sein . Ab diesem Zeitfenster
kann man von einer nominellen Wert-
erhaltung ausgehen . In einem ökono-
mischen Umfeld sollte jedoch eine rea-
le Werterhaltung anzustreben sein . Mit
anderen Worten wäre das a-Quantil
mit dem Verlauf einer risikolosen Anla-
ge oder einer garantierten Mindestver-
zinsung mit dem Zinssatz i zu verglei-
chen . Dann interessieren wir uns für
den Zeitpunkt t ; ab dem gilt

QI(t) ~ (1 + l) 1.

	

(5)

Diese Forderung ist nur erreichbar,
wenn K > In(1 + i) . Man erhält dann
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Im Beispiel ist mit i = 2% der Zeitpunkt
t = 140 deutlich weiter rechts als mit
i = 0% der Zeitpunkt t = 55 .
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