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Zusammenfassung

Auf den folgenden Seiten finden sich die um das Jahr 2008 ergédnzten Ergebnisse fiir ausgewihlte
Tabellen des Arbeitspapiers. Die Aktualisierung der Datengrundlage erfolgte aufgrund der mit der
Finanzkrise einhergehenden deutlich negativen Wertentwicklung im Aktienbereich. Unsere zentralen
Resultate bleiben auch iiber den verldngerten Untersuchungszeitraum robust. Erstens erzielen die
theoretisch fundierten Markowitz-Verfahren weder im Fall der regionalen Diversifikation im Aktien-
bereich noch im Fall der Diversifikation iiber verschiedene Anlageklassen out-of-sample signifikant
bessere Resultate als heuristische Vermogensallokationen. Zweitens erweisen sich sowohl eine funda-
mentale, BIP-basierte Gewichtung als auch eine Gleichgewichtung im Aktienbereich gegeniiber einer
Marktkapitalisierungsgewichtung als signifikant iiberlegen.
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Tabelle 1: Deskriptive Statistiken zu den monatlichen Renditen der Anlagekategorien

Diese Tabelle zeigt die monatliche Renditeverteilung der verschiedenen Anlagekategorien fiir den Zeitraum

zwischen Februar 1973 und Dezember 2008. Die Renditen sind auf Total Return Basis in Euro berechnet und

beziehen sich auf die in Kapitel 2.1 vorgestellten Indizes. Der globale Aktienindex représentiert ein marktkapi-

talisierungsgewichtetes Portfolio aus den einzelnen Regionenindizes. a verdeutlicht einen auf dem 5%-Niveau

signifikanten Unterschied in den Sharpe Ratios zwischen dem betreffenden Index und dem globalen Aktien-

index. Wir verwenden die in DeMiguel et al. (2007) angegebene Teststatistik und ein zweiseitiges Testniveau

zur Signifikanzpriifung.

Anlageklasse/ Zeit- Sharpe  Mittel- Standard- VaR 95%
Anlageregion raum Ratio wert abweichung

Aktien: Lénder

Deutschland 73-08 0.097 1.03% 5.90% -8.42%

Frankreich 73-08 0.098 1.06% 6.17% -9.35%

Italien 73-08 0.059 0.89% 7.36% -10.37%
Grofibritannien 73-08 0.087 1.02% 6.51% -9.02%

USA 73-08 0.083 0.91% 5.42% -8.30%

Kanada 73-08 0.074 0.92% 6.28% -8.65%

Japan 73-08  0.056* 0.81% 6.31% -9.04%

Durchschnitt 73-08 0.079 0.95% 6.28% -9.02%
Durchschnitt 88-08 0.054 0.70% 5.86% -9.31%
Aktien: Regionen

Schwellenlénder 88-08 0.098 1.12% 7.41% -12.61%
Europa 73-08 0.106 0.97% 4.79% -7.75%

Nordamerika 73-08 0.086 0.92% 5.37% -8.11%

Pazifikraum 73-08  0.059* 0.81% 5.93% -8.61%

Durchschnitt 73-08 0.084 0.90% 5.36% -8.16%
Durchschnitt 88-08 0.056 0.72% 5.84% -9.69%
Glo. Aktienindex 73-08 0.087 0.87% 4.75% -8.44%
Glo. Aktienindex 88-08 0.040 0.59% 4.84% -8.73%
Sonstige Anlageklassen

Renten 73-08 0.099 0.57% 1.12% -1.29%

Rohstoffe 73-08 0.074 0.92% 6.30% -9.91%




Tabelle 2: Korrelationen zwischen den Renditen innerhalb des Aktienuniversums und zwischen den An-

lageklassen

Diese Tabelle zeigt die Korrelationskoeffizienten der Renditen der in die Untersuchung einbezogenen Aktien-,
Renten- und Rohstoffindizes fiir den Gesamtzeitraum (Teil A) und zwei Teilperioden (Teile B und C). Die
Renditen sind auf Total Return Basis in Euro berechnet und beziehen sich auf die in Kapitel 2.1 vorgestellten
Indizes. Der globale Aktienindex représentiert ein marktkapitalisierungsgewichtetes Portfolio aus den einzelnen

Regionenindizes.

m @ 6 @ 6 6 O
Teil A: Zeitraum: 01.01.1973 - 31.12.2008

(1) Europa 1.00

(2) Nordamerika 0.72  1.00

(3) Pazifikraum 0.57 048 1.00

(4) Schwellenldnder

(5) Globaler Aktienindex 0.84 0.90 0.77 . 1.00

(6) Renten 010 0.00 002 . 002 100

(7) Rohstoffe 0.13 0.24 0.16 . 0.23 -0.10 1.00
Teil B: Zeitraum: 01.01.1973 - 31.01.1988

(1) Europa 1.00

(2) Nordamerika 0.61 1.00

(3) Pazifikraum 0.50 0.41  1.00

(4) Schwellenldander

(5) Globaler Aktienindex 0.76  0.91 0.71 . 1.00

(6) Renten 0.17 -0.04 0.01 . 0.02 1.00

(7) Rohstoffe 0.07 0.24 0.05 . 0.19 -0.12 1.00
Teil C: Zeitraum: 01.02.1988 - 31.12.2008

(1) Europa 1.00

(2) Nordamerika 0.80  1.00

(3) Pazifikraum 0.61 054 1.00

(4) Schwellenldnder 0.70 0.71 0.60 1.00

(5) Globaler Aktienindex 0.90 0.89 0.81 0.80 1.00

(6) Renten 0.03 0.02 0.00 -0.06 0.01 1.00

(7) Rohstoffe 0.17 024 022 028 024 -0.09 1.00




Tabelle 3: Ergebnisse der Markowitz-Verfahren im Vergleich zu heuristischen Aufteilungsmechanismen

fiir den Aktienbereich

Diese Tabelle vergleicht die Ergebnisse der auf Markowitz (1952) beruhenden Optimierungsverfahren mit den
Ergebnissen heuristischer Diversifikationsstrategien im Fall der internationalen Diversifikation im Aktienbe-
reich. Berechnungsgrundlage ist der Zeitraum zwischen Februar 1973 und Dezember 2008. Als Optimierungs-
verfahren wihlen wir den Sharpe Ratio maximierenden Ansatz (Max SR) mit Leerverkaufsbeschrinkung und
den Minimum-Varianz-Ansatz (Min Var) jeweils mit und ohne Leerverkaufsbeschrinkung. Die notwendigen
Inputparameter fiir den Optimierungsalgorithmus werden rollierend auf Basis der letzten 60 Monatsrendi-
ten geschiitzt. Als Heuristiken werden eine Marktkapitalisierungsgewichtung (MaKap), eine BIP-Gewichtung
(BIP) und eine naive Gewichtung (Naiv) betrachtet. Teil A der Tabelle stellt die sich out-of-sample ergebende
monatliche Renditeverteilung vor Kosten der auf den verschiedenen Ansétzen basierenden Portfolios dar. In
Teil B berichten wir den mit den verschiedenen Ansétzen verbundenen jiahrlichen Kapitalumschlag (Umschich-
tung im Februar jeden Jahres) und die monatliche out-of-sample Sharpe Ratio nach Kosten. Wir unterstellen
einen zum Kapitalumschlag proportionalen Spread in Hoéhe von 40 Basispunkten. Teil C der Tabelle vergleicht
die monatlichen out-of-sample Sharpe Ratios fiir unterschiedliche Zeitraume. Dabei wird der gesamte Unter-
suchungszeitraum in 2 Teilperioden (von Februar 1973 bis Januar 1988 und ab Februar 1988 bis Dezember

2008) sowie in 7 5-Jahreszeitrdume unterteilt.

Markowitz Optimierungsansitze Heuristiken

Max SR Min Var MaKap BIP Naiv
LV-Beschrankung Ja Ja Nein / / /
Beobachtungen 431 431 431 431 431 431

Teil A: Renditeverteilung vor Kosten
Sharpe Ratio 0.109 0.114 0.107 0.087 0.108 0.111
Mittelwert 1.10% 1.00% 0.90% 0.90% 1.00% 1.00%
Standardabweichung 5.80% 4.60% 4.50% 4.70% 4.80% 4.80%

Teil B: Kapitalumschlag und out-of-sample Sharpe Ratio nach Kosten

Kapitalumschlag 59.30%  22.70% 30.70% 2.50% 11.30%  12.90%
durchschnittlich
Sharpe Ratio nach 0.106 0.112 0.104 0.087 0.107 0.110
Kosten

Teil C: Out-of-sample Sharpe Ratio fiir unterschiedliche Zeitraume

01.02.1973 - 31.01.1988 0.121 0.166 0.166 0.157 0.155 0.176
01.02.1988 - 31.12.2008 0.099 0.075 0.061 0.040 0.076 0.069
01.02.1973 - 31.01.1978 -0.027 -0.031 -0.031 -0.075 -0.053 -0.051
01.02.1978 - 31.01.1983 0.183 0.291 0.291 0.311 0.307 0.310
01.02.1983 - 31.01.1988 0.226 0.269 0.269 0.256 0.238 0.288
01.02.1988 - 31.01.1993 0.086 0.058 0.058 0.018 0.124 0.111
01.02.1993 - 31.01.1998 0.267 0.374 0.466 0.257 0.253 0.225
01.02.1998 - 31.01.2003 -0.077 -0.061 -0.092 -0.061 -0.049 -0.052
01.02.2003 - 31.12.2008 0.117 0.017 -0.086 0.000 0.036 0.040




Tabelle 4: Ergebnisse der Markowitz-Verfahren im Vergleich zu heuristischen Aufteilungsmechanismen

bei der Diversifikation tiber Anlageklassen
Diese Tabelle vergleicht die Ergebnisse der auf Markowitz (1952) beruhenden Optimierungsverfahren mit
den Ergebnissen heuristischer Diversifikationsstrategien im Fall der Diversifikation iiber Anlageklassen. Be-
rechnungsgrundlage ist der Zeitraum zwischen Februar 1973 und Dezember 2008. Als Optimierungsverfah-
ren wihlen wir den Sharpe Ratio maximierenden Ansatz (Max SR) mit Leerverkaufsbeschrinkung und den
Minimum-Varianz-Ansatz (Min Var) jeweils mit und ohne Leerverkaufsbeschrinkung. Die notwendigen In-
putparameter fiir den Optimierungsalgorithmus werden rollierend auf Basis der letzten 60 Monatsrenditen
geschétzt. Als Heuristiken werden eine 60% Aktien, 25% Renten und 15% Rohstoffe Allokation und eine naive
Gewichtung betrachtet. Im Rahmen der 60/25/15 Regel untersuchen wir eine Marktkapitalisierungsgewich-
tung (MaKap) und eine BIP-Gewichtung (BIP) der Aktienregionen. Bei der naiven Gewichtung setzt sich der
Aktienanteil BIP-gewichtet aus den 4 Regionenindizes zusammen. Teil A der Tabelle stellt die sich out-of-
sample ergebende monatliche Renditeverteilung vor Kosten der auf den verschiedenen Ansétzen basierenden
Portfolios dar. In Teil B berichten wir den mit den verschiedenen Ansétzen verbundenen jéahrlichen Kapitalum-
schlag (Umschichtung im Februar jeden Jahres) und die monatliche out-of-sample Sharpe Ratio nach Kosten.
Wir unterstellen einen zum Kapitalumschlag proportionalen Spread in Hohe von 40 Basispunkten. Teil C der
Tabelle vergleicht die monatlichen out-of-sample Sharpe Ratios fiir unterschiedliche Zeitraume. Dabei wird der
gesamte Untersuchungszeitraum in 2 Teilperioden (von Februar 1973 bis Januar 1988 und ab Februar 1988

bis Dezember 2008) sowie in 7 5-Jahreszeitrdume unterteilt.

Markowitz Optimierungsansitze Heuristiken

Max SR Min Var MaKap BIP Naiv
LV-Beschrinkung Ja Ja Nein / / /
Beobachtungen 431 431 431 431 431 431

Teil A: Renditeverteilung vor Kosten
Sharpe Ratio 0.103 0.152 0.125 0.114 0.131 0.132
Mittelwert 0.80% 0.60% 0.60% 0.80% 0.90% 0.90%
Standardabweichung 3.80% 1.10% 1.10% 3.20% 3.20% 3.00%

Teil B: Kapitalumschlag und out-of-sample Sharpe Ratio nach Kosten

Kapitalumschlag 49.70%  7.40% 13.30% 9.90% 12.70%  12.40%
durchschnittlich
Sharpe Ratio nach 0.099 0.150 0.121 0.113 0.129 0.130
Kosten

Teil C: Out-of-sample Sharpe Ratio fiir unterschiedliche Zeitraume

01.02.1973 - 31.01.1988 0.179 0.185 0.167 0.185 0.184 0.193
01.02.1988 - 31.12.2008 0.029 0.119 0.081 0.063 0.094 0.089
01.02.1973 - 31.01.1978 0.128 0.300 0.303 0.013 0.032 0.119
01.02.1978 - 31.01.1983 0.161 -0.014 -0.023 0.293 0.284 0.248
01.02.1983 - 31.01.1988 0.349 0.362 0.302 0.249 0.234 0.224
01.02.1988 - 31.01.1993 -0.001 -0.004 -0.004 0.048 0.142 0.155
01.02.1993 - 31.01.1998 0.340 0.277 0.159 0.254 0.253 0.206
01.02.1998 - 31.01.2003 -0.014 0.203 0.178 -0.010 -0.002 0.057
01.02.2003 - 31.12.2008 -0.130 0.029 0.003 -0.010 0.023 -0.008




Tabelle 5: Portfoliogewichte bei Anwendung der Markowitz-Verfahren

Diese Tabelle zeigt die durchschnittlichen monatlichen Portfoliogewichte der auf Markowitz (1952) beruhenden
Optimierungsverfahren und der heuristischen Diversifikationsstrategien im Fall der internationalen Diversifi-
kation im Aktienbereich und der Diversifikation iiber Anlageklassen. Die Gewichte werden fiir den Gesamtzeit-
raum (Teil A) und zwei Teilperioden (Teile B und C) abgebildet. Als Optimierungsverfahren wihlen wir den
Sharpe Ratio maximierenden Ansatz (Max SR) mit Leerverkaufsbeschrinkung und den Minimum-Varianz-
Ansatz (Min Var) jeweils mit und ohne Leerverkaufsbeschrinkung. Die notwendigen Inputparameter fiir den
Optimierungsalgorithmus werden rollierend auf Basis der letzten 60 Monatsrenditen geschétzt. Die Portfolios

werden einmal jahrlich im Februar umgeschichtet.

Internationale Diversifikation Diversifikation tiber
im Aktienbereich verschiedene Anlageklassen
Anlageklasse/  Europa Nord- Pazifk-  Schwellen- Aktien Renten Rohstoffe
Anlageregion amerika raum lander
Markowitz- LV
Ansatz Beschrankung
Teil A: Zeitraum 01.02.1973 - 31.12.2008
Max SR Ja 0.18 0.18 0.33 0.31 0.32 0.55 0.14
Min Var Ja 0.55 0.23 0.21 0.01 0.05 0.90 0.04
Min Var Nein 0.60 0.28 0.25 -0.13 0.03 0.93 0.05
Teil B: Zeitraum 01.02.1973 - 31.01.1988
Max SR Ja 0.21 0.15 0.64 . 0.37 0.41 0.23
Min Var Ja 0.46 0.32 0.22 . 0.07 0.86 0.07
Min Var Nein 0.46 0.32 0.22 . 0.04 0.89 0.07
Teil C: Zeitraum 01.02.1988 - 31.12.2008
Max SR Ja 0.16 0.21 0.10 0.53 0.28 0.65 0.07
Min Var Ja 0.62 0.16 0.20 0.02 0.04 0.93 0.03
Min Var Nein 0.70 0.25 0.27 -0.23 0.01 0.96 0.03




Tabelle 6: Return Gaps verschiedener Aktienindizes zum BIP-gewichteten Aktienportfolio und zum Welt-

portfolio

Diese Tabelle zeigt die monatliche Renditeverteilung verschiedener Aktienindizes fiir den Zeitraum zwischen
Februar 1973 und Dezember 2008 sowie die Return Gap dieser Indizes im Vergleich zu einem BIP-gewichteten
Aktienportfolio und dem Weltportfolio. Unter ,, Weltportfolio“ verstehen wir ein aus Aktien, Renten und
Rohstoffen bestehendes Portfolio mit BIP-Gewichtung im Aktienanteil. Der Aktienanteil betréigt 60%, wihrend
der Anteil von Renten bei 25% und der Anteil von Rohstoffen bei 15% liegen. Die Gewichte werden im Februar

jeden Jahres readjustiert.

Anlageklasse/ Zeit-  Sharpe  VaR 95% Return GAq Return Gap
Anlageregion raum Ratio (BP pro Monat) (BP pro Monat)
ggii. BIP-Aktien  ggii. Weltportfolio

Aktien: MSCI Lénderindizes

MSCI Deutschland 73-08 0.097 -8.42% 4.2 10.3
MSCI Frankreich 73-08 0.098 -9.35% 3.6 9.8
MSCI Italien 73-08 0.059 -10.37% 24.7 24.2
MSCI Grofibritannien 73-08 0.087 -9.02% 11.1 15.0
MSCI USA 73-08 0.083 -8.30% 12.6 16.0
MSCI Kanada 73-08 0.074 -8.65% 16.3 18.5
MSCI Japan 73-08 0.056 -9.04% 24.7 24.2
Durchschnitt 73-08 0.079 -9.02% 13.9 16.9
Durchschnitt 88-08 0.054 -9.31% 14.0 14.0

Aktien: Populidre Linderindizes

DAX 30 73-08 0.075 -8.98% 14.5 17.3

Dow Jones 30 88-08 0.100 -7.54% -11.5 -1.5

S&P 500 88-08 0.078 -7.94% -0.6 5.9

FTSE 100 88-08 0.061 -8.15% 8.0 11.7
CAC 40 88-08 0.097 -9.18% -9.8 -0.4

Aktien: MSCI Regionenindizes

MSCI Schwellenlénder 88-08 0.098 -12.61% -10.5 -0.8

MSCI Europa 73-08 0.106 -7.75% 0.5 7.8

MSCI Nordamerika 73-08 0.086 -8.11% 10.8 14.8

MSCI Pazifikraum 73-08 0.059 -8.61% 22.6 22.8

Durchschnitt 73-08 0.084 -8.16% 11.34 15.13
Durchschnitt 88-08 0.056 -9.69% 17.7 18.3
Glo. Aktienindex gemif3 BIP 73-08 0.108 -7.91% . 7.5

Glo. Aktienindex gemifi BIP  88-08 0.077 -9.13% . 6.3

‘Weltportfolio 73-08 0.131 -4.49%

‘Weltportfolio 88-08 0.095 -4.84%




Tabelle 7: Sharpe Ratios bei Variation der zeitstabilen Portfoliogewichte im Fall der Diversifikation iiber

alle Anlageklassen

Diese Tabelle stellt die Sharpe Ratios verschiedener heuristischer Portfolios dar. Dabei werden die Portfo-
liogewichte der Anlageklassen Aktien, Renten und Rohstoffe zur Konstruktion des ,, Weltportfolios“ variiert.
Zur Bildung der Portfolios wird fiir eine Anlageklasse das zeitstabile Portfoliogewicht von 0% schrittweise
auf 100% erhoht, wihrend das Verhiiltnis der beiden anderen Anlageklassen weiterhin dem Verhiltnis bei
einer 60/25/15-Allokation entspricht. Im Aktienanteil erfolgt stets eine BIP-Gewichtung der Regionenindizes.

Berechnungsgrundlage ist der Zeitraum zwischen Februar 1973 und Dezember 2008.

Variation der Gewicht der zu variierenden Anlageklasse

Anlageklasse...

0% 20% 40% 60% 80%  100%

Aktien 0.106 0.132 0.137 0.129 0.118 0.107
Renten 0.118 0.127 0.138 0.152 0.159 0.099
Rohstoffe 0.120 0.130 0.120 0.103 0.087 0.074




Abbildung 1: Korrelationsentwicklung zwischen den Aktienindizes

Diese Abbildung stellt fiir die MSCI Indizes der Regionen Europa, Nordamerika, Pazifikraum und Schwel-
lenldander die Entwicklung der durchschnittlichen Korrelation zu allen anderen aufgefiihrten Aktienmérkten
im Zeitablauf dar. Zur Schitzung der unbedingten Korrelationen wurde ein rollierender Ansatz auf Basis der

letzten 60 Monatsrenditen gewahlt.
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Abbildung 2: Korrelationsentwicklung von Renten und Rohstoffen zu den Aktienindizes

Diese Abbildung stellt fiir den Renten- und den Rohstoffindex die Entwicklung der durchschnittlichen Korre-
lation zu den in Abbildung 1 aufgefiihrten Aktienindizes im Zeitablauf dar. Zur Schéitzung der unbedingten

Korrelationen wurde ein rollierender Ansatz auf Basis der letzten 60 Monatsrenditen gewé&hlt.
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Abbildung 3: Marktkapitalisierungsgewichte fiir die Regionen

Diese Abbildung stellt die Anteile der Regionen Europa, Nordamerika, Pazifikraum und Schwellenlédnder im
Zeitablauf an einem marktkapitalisierungsgewichteten Aktienportfolio dar. Die Daten entnehmen wir Thomson

Financial Datastream.
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Abbildung 4: BIP-Gewichte fiir die Regionen

Diese Abbildung stellt die Anteile der Regionen Europa, Nordamerika, Pazifikraum und Schwellenldnder im
Zeitablauf an einem BIP-gewichteten Aktienportfolio dar. Die Daten entnehmen wir fiir den Zeitraum von

1973 bis 2005 von der Weltbank und ab 2005 vom International Monetary Fund.
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Abbildung 5: Kursentwicklung des Weltportfolios und ausgewéhlter Aktienanlagen mit dquivalentem

Risiko auf Total Return Basis in Euro

Diese Abbildung stellt ausgehend von einer Anfangsinvestition in Héhe von 100 Euro die Kursentwicklung
des ,,Weltportfolios“ im Vergleich zur Kursentwicklung einer ausschlieSlichen Invesitition in verschiedene Ak-
tienanlagen dar. Die Entwicklung wird fiir den Zeitraum ab Februar 1973 bis Dezember 2008 abgetragen.
Unter ,, Weltportfolio“ verstehen wir ein aus Aktien, Renten und Rohstoffen bestehendes Portfolio mit BIP-
Gewichtung im Aktienanteil. Der Aktienanteil betrigt 60%, wihrend der Anteil von Renten bei 25% und der
Anteil von Rohstoffen bei 15% liegen. Aktienanlagen werden durch 2 Aktienindizes (MSCI World und DAX
30) sowie das BIP-gewichtete Aktienportfolio reprisentiert. Die Aktienanlagen sind risikoadjustiert nach der

in Abschnitt 4.2.3 beschriebenen Methodik.
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Anhang A.1: Deskriptive Statistiken zu den Renditen der Anlagekategorien fiir

langerfristige Anlagezeitraume

Anhang A.1 stellt die durchschnittlichen Renditen, Volatilititen und Value at Risk (VaR) Werte auf dem

5%-Niveau fiir die in Kapitel 2.1 aufgefiihrten Anlageklassen fiir langerfristige Anlageperioden dar (1, 5 und

10 Jahre). Die Renditen sind auf Total Return Basis in Euro berechnet und beziehen sich auf die in Kapitel 2.1

vorgestellten Indizes. Der globale Aktienindex repréasentiert ein marktkapitalisierungsgewichtetes Portfolio aus

den einzelnen Regionenindizes. Es handelt sich um annualisierte Werte, die auf Basis iiberlappender Zeitfenster

berechnet werden. Berechnungsgrundlage ist der Zeitraum zwischen Februar 1973 und Dezember 2008.

Anlageklasse/ Zeit- Mittelwert Standardabweichung VaR 95%
Anlageregion raum

ly 5y 10y ly 5y 10y ly 5y 10y
Aktien: Lander Annualisierte Werte
Deutschland 73-08 0.147 0.129 0.133  0.245 0.102 0.049 -0.270  -0.060  0.058
Frankreich 73-08 0.150 0.144 0.152 0.261 0.098 0.054 -0.292 -0.021 0.075
Italien 73-08 0.136 0.123 0.129 0.370  0.134  0.076  -0.300  -0.082  0.016
Grofibritannien 73-08 0.148 0.150 0.153  0.249 0.101 0.066 -0.269  -0.035  0.052
USA 73-08 0.134 0.134 0.148 0.235 0.115 0.056 -0.244  -0.052  0.040
Kanada 73-08 0.140 0.122 0.120 0.275 0.090 0.046 -0.265  -0.001 0.045
Japan 73-08 0.129 0.113 0.113 0.313 0.152 0.124 -0.314  -0.085 -0.037
Durchschnitt 73-08 0.141 0.131 0.135 0.278 0.113 0.067 -0.279 0.067 0.036
Durchschnitt 88-08 0.104 0.090 0.098 0.248 0.094 0.043 -0.288 -0.055 0.023
Aktien: Regionen
Schwellenlénder 88-07 0.168 0.113 0.081 0.323 0.114 0.045 -0.312  -0.067  0.006
Europa 73-08 0.140 0.142 0.073 0.202 0.092 0.010 -0.227  -0.030  0.050
Nordamerika 73-08 0.136 0.136  0.104 0.232 0.113 0.036 -0.239  -0.048  0.046
Pazifikraum 73-08 0.129 0.116 0.137 0.294 0.136 0.059 -0.325 -0.068 0.049
Durchschnitt 73-08 0.143 0.127 0.099 0.263 0.114 0.038 -0.276 0.038 0.038
Durchschnitt 88-08 0.111 0.089 0.086 0.262 0.099 0.047 -0.296 -0.064 0.004
Glo. Aktienindex 73-08 0.132 0.131 0.138 0.214 0.097 0.062 -0.266 -0.037 0.056
Glo. Aktienindex 73-08 0.090 0.085 0.091 0.214 0.083 0.039 -0.291 -0.051 0.032
Renten 73-08 0.072 0.072 0.073 0.053 0.021 0.010 -0.012 0.044 0.050
Rohstoffe 73-08 0.131 0.106 0.104 0.244 0.062 0.036 -0.243 0.020 0.046
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