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Horizon Shift: Eine neue Portfoliokonstruk-
tion fiir ein neues Regime am Kapitalmarkt

Abstract

Die globale Wirtschaftsordnung befindet sich in einem strukturellen Regimewechsel: Geopolitische Kon-
trolle und wirtschaftliche Resilienz gewinnen gegentiber Effizienz, Offenheit und internationalem Vertrauen
an Bedeutung. Handelskonflikte, Exportbeschrédnkungen und strategische Abhéngigkeiten machen Liefer-
ketten, Rohstoffe, Energie und Technologie zu entscheidenden Wettbewerbsfaktoren. Klinstliche Intelli-
genz wirkt dabei zugleich als Produktivitatstreiber und geopolitischer Engpass. Der Regimewechsel belas-
tet viele Unternehmen durch hbhere Kosten, steigenden Kapitalbedarf und wachsende Risikoprdmien,
wéhrend Anbieter kritischer Technologien und resilienter Infrastruktur profitieren kénnen.

Die vorgestellte Geo-Resilienz-Scorecard bewertet Unternehmen anhand von sieben Faktoren, darunter
die Kontrolle liber Engpédsse, Ressourcen- und Energiezugang, Lieferkettenresilienz und geopolitische Ri-
siken. Ein evolutiondres Optimierungsverfahren (tberfiihrt diese Bewertung in ein global diversifiziertes
Portfolio und kontrolliert zugleich klassische Faktoren wie Bewertung, Profitabilitét, Bilanzqualitét und Vola-
tilitdt. Damit entsteht eine robuste Alternative zu rein marktkapitalisierungsgewichteten Portfolios, die den
veranderten geopolitischen Rahmenbedingungen systematisch Rechnung tragt.

1 Management Summary

Die globale Wirtschaftsordnung befindet sich in dem gréf3ten Veranderungsprozess seit Jahr-
zehnten. Es geht ein Regime zu Ende, das Uber Jahrzehnte Effizienz belohnt hat und folgende
Eigenschaften und Kernelemente aufwies: Regelbasierter Handel zum gegenseitigen Vorteil, auf
minimale Stlckkosten getrimmte Wertschopfungsketten, internationales Vertrauen, frei verflg-
bare Rohstoffe und gunstige Energie.

An diese Stelle tritt nun schrittweise ein Regime, das nicht Effizienz belohnt, sondern Kontrolle
und Resilienz: Handel wird zu einem strategischen Machtinstrument, so dass Lieferketten auf
Robustheit ausgerichtet werden missen. Vorsicht, Kontrolle und Uberwachung ist in dieser Welt
wichtiger als Vertrauen. Der Zugang zu Rohstoffen und Technologie wird verknappt, gesteuert
und kanalisiert, und autokratische und populistische Systeme erfahren einen Zugewinn in der
Bedeutung. Der Internationale Wahrungsfonds bezeichnet diese Entwicklung als ,geoeconomic
fragmentation®, also eine politikgetriebene Umkehr der vorherigen wirtschaftlichen Integration
(Aiyar et al., 2023).

Fir die Bewertung von Unternehmen lasst sich daraus eine zentrale Konsequenz formulieren: Im
alten Regime wurde Optimierung bezahlt, im neuen Regime Kontrolle. Der Kapitalmarkt zahlt
zunehmend einen Aufschlag fur 6konomische Souveranitat (und damit fir Unternehmen, die kri-
tische Engpasse beherrschen) und verlangt einen Abschlag fur Fragilitat, also fur Geschaftsmo-
delle, deren Wert auf der Annahme eines offenen, vertrauensvollen Weltsystems beruht. Daraus



M.M.Warburg & CO - White Paper Horizon Shift

folgern wir, dass auch Portfolios diese Entwicklung reflektieren sollten. Marktkapitalisierungsge-
wichtete Portfolios sind in dieser sich andernden Welt mdglicherweise keine optimale Ldsung
mehr, da die Gewichtungsstruktur das Ergebnis einer jahrelangen kumulierten Wertentwicklung
von Unternehmen sind, wobei diese Wertentwicklung die Funktion der Rahmendaten eines Re-
gimes war, das nun zunehmend an Bedeutung verliert.

Dieses Papier verfolgt vier Ziele. Erstens ordnet es den Regimewechsel theoretisch und empi-
risch ein. Zweitens leitet es ab, Uber welche Kanale (Cashflow, Wachstum, Diskontsatz) die Ver-
schiebung auf den fairen Unternehmenswert wirkt. Drittens stellt es mit der Geo-Resilienz-Sco-
recard ein praktisches, gewichtetes Sieben-Achsen-Instrument vor, mit dem sich einzelne Unter-
nehmen systematisch entlang ihrer Widerstandsfahigkeit bewerten lassen. Viertens zeigt es ei-
nen Weg auf, wie diese Informationen und Uberlegungen in eine effiziente Portfoliostruktur ein-
gebettet werden kdnnen.

Unserer Investmenthypothesen sind dabei wie folgt:

» Die Deglobalisierung ist messbar. Der Welthandel relativ zur globalen Wertschépfung stag-
niert seit der Finanzkrise. Man spricht von einem als ,slowbalisation” beschriebenen Plateau
(Antras, 2021); die Lahmung des WTO-Berufungsgremiums seit Ende 2019 hat die bin-
dende Streitbeilegung faktisch ausgesetzt.

» Verflechtung wird zur ,Waffe“. Staaten nutzen Knotenpunkte globaler Netzwerke (Finanzinf-
rastruktur, Rohstoffe, Halbleiter, Wasserstrallen) gezielt als Druckmittel; Farrell und
Newman (2019) pragten dafur den Begriff weaponized interdependence.

* Rohstoffe und Energie werden zum strategischen Engpass. Mehr als 200 Exportrestriktio-
nen auf kritische Rohstoffe wurden seit 2009 erfasst; bei einzelnen Batterierohstoffen liegt
der Marktanteil eines einzigen Landes nahe 90 % (IEA, 2023). Es besteht die reale Mdg-
lichkeit, dass China im November 2026 die EU mit massiven Restriktionen im Export von
kritischen Rohstoffen belasten wird.

» Kiunstliche Intelligenz ist Produktivitatshebel und geopolitischer ,Choke-Point“ zugleich. Der
Zugang zu Spitzen-Chips, Fertigung und Rechenkapazitat wird zunehmend exportkontrol-
liert und damit zu einem Instrument staatlicher Machtprojektion (Miller, 2022).

» Die Bewertungslandschaft wird heterogener. Die Spreizung zwischen strukturellen Gewin-
nern und Verlierern nimmt zu, wahrend das durchschnittliche Bewertungsniveau tendenziell
sinkt. Insgesamt bewegen wir uns in einem Umfeld, das eine systematische Differenzierung
belohnt.

2 Der strategische Kontext

Wirtschaftlicher Wohlstand entsteht historisch dort, wo verlassliche Institutionen den Menschen
erlauben, die Frichte ihrer Arbeit zu behalten: gesicherte Eigentumsrechte, funktionierende Ge-
richte, durchsetzbare Vertrage und Frieden. Diese institutionelle Fundierung des Wohlstands ist
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kein Naturzustand, sondern eine politische Errungenschaft, und sie ist reversibel (Acemoglu &
Robinson, 2012; North, 1990). Die Fundamente, die jahrzehntelang Wohlstand getragen haben,
geraten nun unter Druck.

2.1 Vom Multilateralismus zur Machtprojektion

Phasen der Globalisierung benétigen stets eine Ordnungsmacht, die einen sicheren Rahmen fir
den Handel garantiert. In der ersten grolten Globalisierungswelle war dies das Britische Welt-
reich, in der zweiten die Vereinigten Staaten. Diese Hegemonialfunktion (der ,Huter des Handels
zum gegenseitigen Vorteil“) wird heute nicht mehr ausgefullt. Die USA haben ihren Fokus auf die
Ruckverlagerung strategisch relevanter industrieller Fahigkeiten in die eigene Einflusssphare ver-
schoben, auch wo dies im Sinne der klassischen Theorie komparativer Vorteile (Ricardo, 1817)
Okonomisch suboptimal ist.

Der Grund ist von fundamentaler Bedeutung: Das Theorem komparativer Vorteile garantiert ma-
ximalen Wohlstand nur unter der Annahme, dass alle Handelspartner in gutem Willen und zum
gegenseitigen Vorteil agieren. Sobald Handel als geopolitische Waffe eingesetzt werden kann,
ist die kostenglnstigste Lésung nicht mehr automatisch die beste. Resilienz und Diversifikation
gewinnen gegenuber reiner Effizienz an Wert. Diese Verschiebung ist keine harmlose Konjunk-
turschwankung, sondern ein struktureller Regimewechsel.

2.2 Die Erosion der Regelbindung

Der Wandel wird an mehreren Bruchlinien sichtbar. Die Blockade des Berufungsgremiums der
Welthandelsorganisation hat seit Ende 2019 die verbindliche Streitbeilegung im Welthandel aus-
gesetzt. Internationale Abkommen verlieren an Bindungswirkung; politische Beziehungen werden
zunehmend situativ und kurzfristig gestaltet. Parallel verschieben sich die globalen Machtzentren:
China und Indien gewinnen aufgrund wirtschaftlicher Dynamik an Einfluss, wahrend die Domi-
nanz der USA langfristig nicht selbstverstandlich bleibt. Mit dem Iran-Krieg haben die USA ihren
machtpolitischen Zenit vermutlich endgultig Uberschritten.

Frihe Signale dieses Wandels sandte China bereits vor Jahren mit der erklarten Doktrin, sich
vom Rest der Welt unabhangig zu machen, den Rest der Welt aber von China abhangig zu halten.
Die spatere Rationierung Seltener Erden fir westliche Unternehmen war der logische nachste
Schritt. Ereignisse wie die zeitweilige Sperrung kritischer Handelsrouten haben Gberdeutlich ge-
zeigt, dass eine hohe Handelsabhangigkeit in geopolitisch angespannten Zeiten zum existenzi-
ellen Risiko wird.

Farrell und Newman (2019) liefern hierfiir den theoretischen Rahmen: In asymmetrisch vernetz-
ten Weltwirtschaften kénnen Staaten, die zentrale Knotenpunkte kontrollieren (Zahlungsinfra-
struktur, Rohstoffraffinerien, Halbleiterfertigung), anderen den Zugang verwehren oder Informati-
onen abschdpfen. Verflechtung, einst Garant des Friedens durch wechselseitige Abhangigkeit,
wird so zur Waffe.
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2.3 Deglobalisierung in Zahlen

Der Trend der Deglobalisierung ist empirisch belegt. Nach Jahrzehnten, in denen der Welthandel
schneller wuchs als die globale Wertschdpfung, verharrt die Handelsquote seit der Finanzkrise
auf einem Plateau — ein Phanomen, das als ,slowbalisation® in die Literatur eingegangen ist
(Antras, 2021). Der IWF dokumentiert eine zunehmende Blockbildung der Handels- und Kapital-
strome entlang geopolitischer Linien und warnt vor erheblichen Wohlfahrtsverlusten einer frag-
mentierten Weltwirtschaft (Aiyar et al., 2023). Die Anzahl handelsbeschrankender MalRnahmen
ist seit 2009 vielfach gestiegen.

m Altes Regime (bis ~2016) Neues Regime (heute)

Funktion des Handels Wohlstand zum gegenseitigen Vorteil Strategisches Machtinstrument
Handel / globale Wertschop- Steigend Stagnierend (,slowbalisation®)
fung

Lieferketten Effizienz, Just-in-time Resilienz, Dual Sourcing, Lager
Verhaltensgrundlage Internationales Vertrauen Vorsicht und Kontrolle
Rohstoffe & Energie Frei verflgbar, glinstig Verknappt, iberwacht, teuer
Regelbindung Multilateral, durchsetzbar Situativ, erodierend

Tabelle 1: Der Regimewechsel im Uberblick. Quellen: eigene Darstellung in Anlehnung an Aiyar et al. (2023); Antras (2021);
Farrell & Newman (2019).

3 Die KI-Dimension: Technologie als geopolitischer Engpass

Kunstliche Intelligenz ist kein von der Geopolitik getrennter Technologietrend, sondern integraler
Bestandteil des Regimewechsels. Kl verspricht erhebliche Produktivitdtsgewinne (Brynjolfsson et
al., 2023; Acemoglu, 2024) und ist zugleich ein strategisches Gut, dessen Zugang und Nutzung
zunehmend unter geopolitischen Vorzeichen kontrolliert und restringiert werden. Wer die kriti-
schen Ebenen der Kl-Wertschdpfung beherrscht, beherrscht einen der wirkmachtigsten Eng-
passe der kommenden Dekade.

3.1 Drei Ebenen der Kl-Relevanz
Fortschrittliche Kl ruht auf drei Faktoren, und jeder Faktor ist ein potenzieller Engpass:

1. Spezialisierte Chips. Das Training groler Modelle erfordert Hochleistungs-Chips einiger
weniger Anbieter. Deren Ausfuhr in geopolitisch relevante Markte wird seit 2022 streng li-
zenziert; Hersteller mussten leistungsreduzierte Exportvarianten entwickeln, um Vorgaben
zu erflllen.

2. Fertigung an der technologischen Spitze. Die Produktion modernster Halbleiter ist auf
wenige Auftragsfertiger und einen einzigen Anbieter von EUV-Lithografie konzentriert. Diese
Anbieter unterliegen exterritorialen Exportregeln, sobald westliche Technologie oder Soft-
ware in der Wertschépfung enthalten ist.
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3. Rechenkapazitat und Daten. Der Cloud-basierte Zugang zu Rechen-Clustern sowie propri-
etare Daten werden zunehmend reguliert; Umgehungsversuche Uber Drittparteien werden
gezielt unterbunden. Datensouveranitat wird zur eigenstandigen strategischen Ressource.

3.2 Konzentration als Risiko und als Chance

Miller (2022) zeichnet nach, wie die Halbleiter-Lieferkette zu einem der konzentriertesten und
zugleich strategisch sensibelsten Netzwerke der Weltwirtschaft geworden ist. Fir die Bewertung
folgt daraus eine doppelte Logik. Unternehmen, die einen dieser Engpasse kontrollieren, verfi-
gen Uber einen politisch sogar verstarkten Burggraben: Exportkontrollen schalten Wettbewerber
aus und festigen die Preissetzungsmacht der verbliebenen Anbieter. Umgekehrt tragen Unter-
nehmen, die auf ungehinderten Zugang dazu angewiesen sind oder einen grof3en Teil ihres Mark-
tes durch Exportverbote verlieren konnten, ein erhdhtes geopolitisches Risiko, selbst wenn ihr
operatives Geschaft exzellent aufgestellt ist.

Diese Asymmetrie macht Kl zu einem Querschnittsthema, das die Geo-Resilienz-Scorecard nicht
in einer einzelnen Sonderachse isoliert, sondern bewusst Uber mehrere Achsen hinweg erfasst,
insbesondere Uber die Kontrolle technologischer Engpasse, den Ressourcen- und Datenzugang
sowie die geopolitische Risikoexposition.

4 Wirkung auf die Bewertungslogik

Der faire Wert eines Unternehmens ist der Barwert seiner kunftigen freien Cashflows. Der Re-
gimewechsel wirkt systematisch auf die Stellschrauben dieser Bewertung. Da das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis letztlich eine verdichtete Aussage Uber Wachstum, Margen, Kapitalbedarf und Risiko
trifft, verschieben sich faire Multiples einzelner Aktien und ganzer Sektoren entsprechend.

4.1 Drei Ubertragungskanile

Ertragsebene (Margen). Deglobalisierung erhdht Inputkosten (Energie, Vorprodukte, Logistik),
Transaktionskosten (Zolle, Exportkontrollen, Compliance) und Ausgaben fir Resilienz (Dual
Sourcing, héhere Lagerbestéande, regionale Doppelkapazitaten). Wo diese Mehrkosten nicht wei-
tergegeben werden kdnnen, sinken die Margen, und ein niedrigeres Margenniveau fihrt zu einem
niedrigeren fairen KGV.

Kapitalintensitit. Reshoring, Nearshoring, Lageraufbau und Redundanz binden mehr Working
Capital und erfordern héhere Investitionen. Der freie Cashflow je Gewinneinheit sinkt. Selbst bei
konstantem KGV steigt damit das Multiple auf den freien Cashflow. Das ist fur Anleger unattraktiv,
was grundsatzlich die Bereitschaft senkt, hohe Bewertungen zu zahlen.

Unsicherheit (Diskontsatz). Sanktionsregime, Eskalationen, Technologiekontrollen, Lokalisie-
rungsauflagen und abrupte, industriepolitisch getriebene Nachfrageverschiebungen vergrofiern
die Bandbreite mdglicher Zukunftspfade. Anleger diskontieren kunftige Gewinne entsprechend
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starker. Empirisch lasst sich zeigen, dass erhohtes geopolitisches Risiko mit niedrigeren Investi-
tionen, geringerer Wirtschaftsaktivitat und hoheren Risikopramien einhergeht (Caldara & laco-
viello, 2022). Eine hohere Eigenkapitalkostenkomponente (methodisch im Sinne der von Damo-
daran (2023) dokumentierten Lander- und Aktienrisikopramien) driickt unmittelbar auf den Bar-
wert, besonders bei Unternehmen mit weit in der Zukunft liegenden Cashflows.

Bewertungsgrofle Geopolitischer Wirkmechanismus Effekt auf Multiples

Operative Cashflows Kostenschocks, Resilienzaufwand, geringere Margendruck — KGV tenden-
Weitergabe ziell niedriger
Langfristiges Wachstum Fragmentierte Markte, Protektionismus, gerin- Niedrigere Terminal-Growth-
gere Skalierung Annahmen
Diskontsatz Hohere Unsicherheit und systemische Risiken Risikopramie 1 — WACC 1
— Barwert |

Tabelle 2: Ubertragungskanéle des Regimewechsels in die Bewertung. Quellen: eigene Darstellung in Anlehnung an
Caldara & lacoviello (2022); Damodaran (2023).

4.2 Gewinner und Verlierer einer heterogeneren Bewertungslandschaft

Auch wenn es viele Grunde fiir strukturell fallende Bewertungen in dem neunen, sich anbahnen-
den Kapitalmarktregime gibt, spricht nicht alles flir sinkende Bewertungen. Mehr Resilienz und
regionale Kapazitaten l6sen neue Investitionszyklen aus und eréffnen umfangreiche staatliche
Forderung. Wer als Enabler des Umbaus auftritt (in Infrastruktur, Automatisierung, industrieller
Software, Energienetzen, Verteidigung sowie ausgewahlten Halbleiter- und Sicherheitsketten),
profitiert von strukturellem, teils staatlich abgesichertem Nachfragewachstum. Ob das faire KGV
eines konkreten Unternehmens sinkt oder steigt, hangt entscheidend von vier Eigenschaften ab:
seiner Preissetzungsmacht, seiner Abhangigkeit von offenen globalen Markten, seiner Fahigkeit,
Lieferketten resilient umzubauen, ohne die Rendite zu zerstdren, sowie seiner politisch-regulato-
rischen Exponierung.

Das wahrscheinliche Ergebnis ist eine heterogenere Bewertungslandschaft: eine gréRere Sprei-
zung zwischen strukturellen Gewinnern und Verlierern bei einem im Durchschnitt leicht sinkenden
Bewertungsniveau. Dieser Befund ist die zentrale Begrindung fir ein systematisches Scoring,
denn in einem Umfeld zunehmender Spreizung entscheidet die Differenzierung tiber die Rendite.

5 Der Geo-Resilienz-Scoring-Ansatz

Die Geo-Resilienz-Scorecard Ubersetzt die beschriebene Bewertungslogik in ein praktisches,
nachvollziehbares Instrument. Sie bewertet jedes Unternehmen entlang von sieben Achsen mit
Werten von -5 (klarer Verlierer des neuen Regimes) bis 5 (klarer Gewinner). Die Achsen werden
zu einem Gesamtscore verdichtet, der eine qualitative Einordnung und ein Ranking erlaubt. Me-
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thodisch folgt der Ansatz den etablierten Grundsatzen fir zusammengesetzte Indikatoren: trans-
parente Achsendefinition, begrundete Gewichtung, Normalisierung auf eine gemeinsame Skala
und Robustheitsprifung (OECD & JRC, 2008).

5.1 Faktoren im Scoring von Unternehmen

1 Kontrolle iiber Engpasse Besitz eines Choke-Points (Technologie, IP, Patente, Kl-Hardware),
den Wettbewerber nicht umgehen kénnen

2 Rohstoff- & Ressourcenzugang Eigentum an bzw. gesicherter Zugang zu knappen Rohstoffen und Da-
ten gegenlber ungesicherter Abhangigkeit

3 Lieferketten-Resilienz Robustheit gegen Fragmentierung; regional verankert und redundant
statt effizienzoptimiertem Klumpenrisiko

4 Staatliche Nachfrage & Schutz Profit aus staatlicher Nachfrage, Subventionen und protektionistischem
Schutz; strategische Unverzichtbarkeit

5 Energie-Position Zugang zu glnstiger souveraner Energie gegenlber energieintensiver
Importabhangigkeit

6 Markt-Souveranitit Robustheit des Marktzugangs gegen Blockbildung, Boykott und lokalen

Nationalismus

7 Geopolitische Risikoexposition Profit aus Spannungen bzw. geringe Exposition gegeniiber geopolitisch
dominierten Risiken

5.2 Gewichtung und Aggregation

Jede Aktie wird fur jeden der sieben Faktoren von einem KI-Modell mit einem Score von -5 bis
+5 bewertet. Fir eine Stichprobe von etwa 10% der Aktien haben wir vertiefende Plausibilitats-
Uberlegungen der Scores durchgefuhrt. Alle Faktoren in unserem Scoring sind gleichgewichtet.
Der Gesamtscore ergibt sich somit als Durchschnitt der Einzelwerte.

5.3 Warum sieben Faktoren?

Die Zahl der Faktoren ergibt sich aus einer Abwagung aus gewlinschtem Informationsgehalt und
Praktikabilitat. Weniger Faktoren erh6hen die Fehleinschatzung systemischer Risiken. Mehr Fak-
toren erhdhen dagegen die Komplexitat und die Korrelation zwischen den Kriterien, ohne den
prognostischen Mehrwert proportional signifikant zu steigern. Die sieben gewahlten Faktoren de-
cken aus unserer Sicht die wesentlichen Kanale ab, tber die der Regimewechsel auf den Unter-
nehmenswert wirkt, und bleiben zugleich kommunizierbar gegeniber Gremien und Investoren.
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6 lllustrative Anwendung

Die folgende Ubersicht illustriert die Methodik an exemplarisch ausgewahlten Unternehmen. Die
Einordnungen sind veranschaulichend.

ASML Starker Gewinner | Quasi-Monopol bei EUV-Lithografie; politisch verstarkter Burg-
graben; Gegenkraft: Verlust von China-Umsatzen durch Ex-
portverbote

Rheinmetall Gewinner Strukturell steigende Verteidigungsbudgets; staatlich gestiitzte
Nachfrage; hohe Auftragssichtbarkeit

Glencore Gewinner Kontrolle knapper Batterierohstoffe; Knappheitsrenten; Gegen-
kraft: Lander- und Zyklusrisiken

Apple Verlierer Marken-Burggraben intakt, aber Fertigungs-Klumpenrisiko in
China; doppelte politische Exposition; Resilienzumbau kostet
Marge

Nike Verlierer Abhangig von offenen Konsummarkten; Boykott- und Han-

delsrisiken; wegfallende Globalisierungs-Wachstumsannahme

Maersk Verlierer Reiner Intermediar des Effizienzmodells; stagnierende Han-
delsvolumina untergraben die Wachstumsbasis

Tabelle 3: lllustrative Einordnung exemplarischer Unternehmen. Keine Anlageempfehlung.

7 Umsetzung in Portfolios

Die einfachste Lésung bestiinde darin, die Aktien mit den besten Scores in ein Portfolio aufzu-
nehmen oder aber die Gewichtung der Aktien im Portfolio zu einer Funktion des Scores zu ma-
chen. Beide Wege sind nicht zielfihrend. In beiden Fallen kdme es zu erheblichen Verwerfungen
in der Portfoliostruktur, da die Abweichungen von klassischen Benchmarkstrukturen erheblich
waren. Nun haben wir in diesem Paper zwar hergeleitet, dass tbliche marktkapitalisierungsge-
wichtete Portfoliostrukturen in einem veranderten Kapitalmarktregime vermutlich suboptimal sind;
auf der anderen Seite kdme es einer riskanten Wette gleich, klassische Faktoren wie Bewertung
oder Profitabilitat in einer Portfoliokonstruktion gar nicht zu kontrollieren. Wir haben daher einen
Weg gewahlt, mit einem Optimizer den geopolitischen Score zu maximieren, aber unter der Ne-
benbedingung, dass u.a. bei den folgenden Faktoren die resultierenden Eigenschaften nicht
schlechter als in einem marktkapitalisierten Portfolio sein durfen:

e Sensitivitdt gegenuber Zinsanstiegen (6konometrisch gemessen Uber die Elastizitat ge-
genuber Zinsen)

o Sensitivitdt gegenuber Anstiegen bei der Inflation (6konometrisch gemessen uber die
Elastizitat gegenlber der Inflation)

e ESG-Eigenschaften

e Drawdown-Eigenschaften und Kursvolatilitat
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o Gewinnrevisionen
e Bilanzqualitat

e Profitabilitat

e Bewertung

Zunachst ein Wort zu unserem Investmentuniversum. Vor dem Hintergrund der beschriebenen
regionalen Abgrenzungen macht es naheliegenderweise keinen Sinn sich auf ein Anlageregion
zu begrenzen. Es bedarf einer moglichst breiten globalen Ausrichtung. Dabei missen insbeson-
dere auch Schwellenlander einbezogen werden, da gerade diese Lander tUber gro3e Ressourcen
an wichtigen und knappen Rohstoffen verfligen und in der zuklnftigen Weltordnung zunehmend
eine entscheidende Rolle spielen werden. Wir orientieren uns daher an einem Investmentuniver-
sum aus 2400 Titeln, das neben den gréten Aktien aus den Regionen Nordamerika, Europa und
Asien-Pazifik (1800 Aktien des Dow Jones Global Total Market) zusatzlich die 600 groRten Aktien
aus den Schwellenlandern bericksichtigt.

Die zweite Dimension betrifft die Art der Portfoliokonstruktion. Es liegt nahe, dass man aufgrund
der Breite des Investmentuniversums und der Komplexitat der Trade-Offs zwischen den Faktoren
bei der Ableitung der Zielportfolios auf mathematische Optimierungsverfahren abstellt. Mit klas-
sischen Optimierungsverfahren stdf3t man hier jedoch an Grenzen. So existieren eine Vielzahl
von Sprungstellen beim Abgleich der Trade-Offs zwischen Faktoren und der Berucksichtigung
von Restriktionen und Zielvorgaben. Eine Begrenzung der Titelanzahl wirft zudem Probleme der
Ganzzahligkeit auf. Wir greifen daher auf einen evolutionaren Optimizer zurlick, der es erlaubt
eine Vielzahl von Zielen und Restriktionen gleichzeitig zu bericksichtigen und mit Sprungstellen
und Vorgaben fur Titelanzahl umgehen kann.

Im konkreten Beispiel haben wir mit Hilfe des Optimizers aus dem Investmentuniversum der 2400
Aktien ein Portfolio mit 250 Aktien konstruiert. Das Ergebnis liefert die gewtinschten Eigenschaf-
ten: Das Exposure zum Thema geopolitischer Resilienz wird maximiert, alle anderen Faktoren
weisen eine Qualitat auf, die nie schlechter ist als die der marktkapitalisierten Benchmark. Durch
diese Kontrolle anderer relevanter Faktoren wird automatisch der Tracking-Error begrenzt, ohne
dass dieser explizit in der Optimierung angesteuert wurde. Der Wert liegt ohne Restriktion in der
Optimierung bei knapp oberhalb von vier Prozent, kann aber leicht durch Einfligung einer Rest-
riktion in der Optimierung Richtung zwei Prozent oder einem anderen gewlnschten bzw. gerade
noch akzeptierten Zielwert bewegt werden. Sektorale Abweichungen sind existent, aber hinsicht-
lich ihres Umfangs Uberschaubar und vor allem inhaltlich nachvollziehbar.
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Die Aufteilung nach Regionen unterscheidet sich nicht wesentlich von der marktkapitalisierungs-
gewichteten Struktur

Regional weights

Emerging Markets T
Asia-Pacific o
]

Europe

North America

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
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8 Fazit

Die Welt des kommenden Jahrzehnts (und vielleicht der kommenden Jahrzehnte) ist von ver-
schobenen Machtverhaltnissen, schwindender Regelbindung und einer beschleunigten Rickab-
wicklung der Globalisierung gepragt, Uberlagert von einer technologischen Revolution im Bereich
der Kinstlichen Intelligenz, deren Zugang selbst zum geopolitischen Faustpfand wird. Diese Ver-
schiebungen verandern nicht nur die Realwirtschaft, sondern auch die Logik, nach der Vermo-
genswerte bewertet werden. Margen geraten tendenziell unter Druck, der Kapitalbedarf steigt,
die Unsicherheit nimmt zu. Eine Ausnahme durften die Unternehmen sein, die den Umbau er-
mdglichen und Engpasse kontrollieren.

Far langfristige Anleger ware es fast unverantwortlich, dies nicht zu bertcksichtigen. Die Geo-
Resilienz-Scorecard bietet hierfur einen disziplinierten, transparenten Rahmen, um strukturelle
Gewinner systematisch zu identifizieren, und Portfolios robust gegen die Spannungen einer frag-
mentierten, Kl-gepragten Welt aufzustellen. Mit einem evolutiondren Optimierungsverfahren ge-
lingt es uns, die Geo-Resilienz-Scorecard in eine robuste Portfoliokonstruktion zu Gberfuhren, die
geeignet erscheint, die geopolitisch gewlinschten Eigenschaften im Portfolio abzubilden, ohne
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bei anderen Faktoren ungewlnschte und unkontrollierte ,Wetten“ entstehen zu lassen. Im Ergeb-
nis erhalt man ein Portfolio, das global hochgradig diversifiziert ist und gleichzeitig im Kontext
geopolitischer Anspannungen gegenuber klassischen marktkapitalisierungsgewichteten In-
dexstrukturen ein Diversifikations- und Outperformancepotential aufweist. Die praktischen Umse-
ztungsmaoglichkeiten sind vielschichtig. So lassen sich zum einen individuell Kundenmandate um-
setzen, die die spezifischen Praferenzen hinsichtlich dem Faktorprofil abbilden. Naheliegend ist
aber auch eine Art alternative Indexkonstruktion, die tGber die Bericksichtigung der Geo-Resili-
enz-Scorecard klassische marktkapitalisierungsgewichtete Indizes an den Regime-Switch adap-
tiert.
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