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Effiziente Markte: Kann man Akti-
enindizes noch schlagen?

Wer in den letzten Jahren versucht hat, breite und
marktkapitalisierungsgewichtete Aktienindizes zu schla-
gen, musste zeitweise vergleichsweise frustrationstole-
rant sein. Nur wenigen Aktienfonds ist es in den letzten
Jahren gelungen, ihre jeweiligen Benchmarks und Invest-
mentuniversen systematisch zu schlagen. Geht man bei-
spielsweise zehn Jahre zurlick und analysiert, welche
Fonds in diesem langen Zeitraum die Benchmark erreicht
oder geschlagen haben, stellt man fest, dass diese Fonds
oft an einer Hand abzuzéhlen sind. Und es kommt fast
noch schlimmer: So lie3e sich argumentieren, dass man
als Investor ja eigentlich nur die erfolgreichen Portfolios
und Fonds im Blick haben und kaufen muss. Die Hoff-
nung waére die, dass Portfolios, die sich in der Vergan-
genheit gut geschlagen haben, auch in Zukunft eine Uber-
durchschnittliche Wertentwicklung aufweisen. Aber
auch das ist nicht der Fall — zumindest nicht auf systema-
tisch hinreichende Art und Weise. So haben wir vor eini-
ger Zeit ermittelt, wie persistent die Outperformance von
Fonds ist. Dabei ging es genau genommen um die Frage,
wie gut Fonds in einem Testzeitraum abscheiden, wenn
sie zuvor Uber einen langeren Zeitraum besonders erfolg-
reich waren und die Benchmark systematisch schlagen
konnten. Das Ergebnis war vergleichsweise erntichternd.
In vielen Fallen entwickelten sich die Fonds im Testzeit-
raum in der Summe nicht besser, als wenn ein Zufallsge-
nerator die Fonds ausgewahlt hatte — obwohl genau diese
Fonds ja im Zeitraum zuvor ihre extreme Leistungsfahig-
keit unter Beweis gestellt hatten. Hier liegt der Verdacht
nahe, dass die Fonds u.U. aufgrund reiner Zufélligkeiten
zuvor den Markt geschlagen hatten; alternativ lieR3e sich
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argumentieren, dass die Fonds zwar im vorherigen Be-
obachtungszeitraum eine Selektionsleistung erbracht ha-
ben, die Uber einen Zufall hinausgeht, das Ubergeordnete
Makro-Umfeld aber einen Regime-Wechsel erfahren hat
und der vom Fondsmanagement préferierte Investment-
stil im neuen Umfeld zumindest temporar nicht mehr ho-
noriert wird. Auch das wére am Ende des Tages keine
gute Nachricht, denn wenn eine eigentlich vorhandene
Selektionsfahigkeit in ihrem Erfolg von ubergeordneten
Makro-Faktoren dominiert wird, ist der langfristige Er-
folg dieser Selektionsstrategie in keiner Weise mehr ge-
geben, auch wenn sie ihre scheinbare Leistungsfahigkeit
flir einige Jahre in Folge unter Beweis gestellt hat. Ist das
nun der Beweis dafiir, dass aktives Asset Management
keinen Sinn mehr ergibt, weil Markte einen extrem hohen
und nahezu unerreichbaren Grad an Effizienz vorweisen
kdnnen? Immer dann, wenn derartig hypothetische Fra-
gestellungen im Kapitalmarktkontext beantwortet wer-
den mussen, gehort es zur Standardvorgehensweise, Si-
mulationen durchzufiuhren. Denn mit Simulationen las-
sen sich Entscheidungen von Portfoliomanagern sowie
die sich daraus ergebenden Ergebnisse unter streng defi-
nierten Rahmenbedingungen kontrolliert ,nachbauen‘
und exakt priifen. So wird sichtbar, in welchem Mdglich-
keitenraum sich Portfoliomanager bewegen.

Ergebnisse der Simulation

Wir haben in einer solchen Simulation das Verhalten von
10.000 hypothetischen Portfoliomanagern unter die Lupe
genommen. Dazu haben wir fiir den Zeitraum von 2010
bis 2023 10.000 Portfolios simuliert, die jeweils nur in
Aktien investieren durften, die zu diesem Zeitpunkt im
STOXX 600 enthalten waren. Die Investitionszeitdauer
flir jede Aktie betrug wenigstens ein Jahr, konnte aber in
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seltenen Fallen auch langer sein. Die Art der Portfoliose-
lektion sowie die Portfoliokonstruktion waren komplett
von der Marktkapitalisierung der Aktien losgeldst. Dem-
entsprechend hatten Aktien nicht deshalb eine héhere
Chance auf eine Berticksichtigung oder hohe Gewich-
tung, weil sie im Index ein hdheres Gewicht aufweisen.
Das Ergebnis dieser Simulation ist in der folgenden Gra-
fik dargestellt.

Trefferquoten und kumulierte Outperformance (vs.
STOXX 600) 2010 - 2023

Kumulierte Outperformance in Prozent
vs. STOXX 600

45% 47% 49% 51% 53%
Trefferquote

Auf der X-Achse ist die Trefferquote abgetragen, auf der
Y-Achse findet sich die kumulierte Outperformance ge-
genuber der Benchmark. Die Trefferquote wurde in die-
sem Fall so definiert, dass ein ,,Treffer als solcher ge-
wertet wird, wenn die Aktie in dem Zeitraum, in dem sie
gehalten wird, eine bessere Wertentwicklung als die
Benchmark aufgewiesen hat. Bei der Analyse der Grafik
fallen zwei Aspekte auf. Zum einen zeigt sich, dass der
Median aller Simulationen nur auf eine Trefferquote von
49% kommt. Das mag zunéchst erstaunen; intuitiv wiirde
man eher von 50% ausgehen. Der Grund liegt vermutlich
darin, dass etwas mehr als die Halfte der Aktien im Zeit-
verlauf schlechter als die Benchmark performt, aber ei-
nige Aktien sich dann wiederum extrem viel besser als
die Benchmark entwickeln. Diese Asymmetrie ist schon
systematisch darin angelegt, dass eine Aktie maximal
100% verlieren kann, (was sie nur sehr selten tut), aber
deutlich mehr als 100% gewinnen kann. Das bedeutet,
dass man schon uber tUberdurchschnittliche Fahigkeiten
verfiigen muss, um Uberhaupt auf eine Trefferquote von
50% zu kommen — denn 49% wiirde im Median tatséch-
lich auch der sprichwortliche Affe schaffen, der mit Dart-
pfeilen wirft und damit eine Selektion vornimmt.

Zum anderen lasst sich fiir den Beobachtungszeitraum
aufzeigen, dass eine Trefferquote von ,,nur” 49% sogar
gereicht hatte, um in etwa so gut wie die Benchmark zu
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sein. Das ist wiederum keine in Stein gemeiRelte Er-
kenntnis und durfte ein Spezifikum dieser Zeitperiode
sein: Durch die spezielle Art der hier gewahlten Portfoli-
okonstruktion kommt es zu einem systematischen Mid-
und Small-Cap-Bias. Uber den Zeitraum haben sich Mid-
und Small-Caps ein wenig besser entwickelt als der In-
dex, der durch Large-Caps dominiert wird. Daher konnte
es gelingen, auch mit einer vollkommen durchschnittli-
chen Trefferquote von 49% den Markt zuschlagen — ob
dies aber auch in den néchsten Jahren gelingen wird, ist
mehr als zweifelhaft. Wer also eine systematische Out-
performance anstrebt, sollte eine Trefferquote von eher
uber 51% anstreben, um nach Kosten und Steuern eine
gute Chance zu haben, den Markt zu schlagen.

Langer Investmenthorizont entscheidend

Eine Trefferquote von 51% hort sich zunachst fast lacher-
lich leicht an. Und in der Tat gibt es auch in der Realitat
Portfolios, die (iber den Zeitraum von einem Jahr eine
Trefferquote von Gber 60% aufweisen. Das Problem liegt
hier aber in der Kontinuitit. Schon uber einen Zeitraum
von zwei Jahren wird es schwer, eine Trefferquote von
55% zu erreichen, und je langer der Zeitraum gewéhlit
wird, umso deutlicher bewegt man sich in Richtung der
50%. Dabher ist es ein durchaus ambitioniertes Unterfan-
gen, langfristig eine Trefferquote von 51% anzustreben,
wie auch die Grafik zeigt. Der tberaus groRte Teil der
simulierten Portfolios weist Trefferquoten von unter 51%
aus. Auf der anderen Seite scheint es nicht unmdglich zu
sein, dem Markt auch (ber l&ngere Zeitrdume ein
Schnippchen zu schlagen, wie unsere Simulation be-
weist. Zudem ist die Trefferquote nicht das alleinige Kri-
terium fur den Erfolg. Die Simulation zeigt unbestechlich
auf, dass selbst mit Trefferquoten von 48% eine ordentli-
che Outperformance generiert werden konnte. Nicht im-
mer, aber in einigen Féllen schon. Das Geheimnis liegt
offensichtlich darin, nicht nur ,,Treffer” zu landen, son-
dern ab und zu ,,Volltreffer®. Das sind die Werte, die den
Index nicht nur etwas, sondern deutlich schlagen. Das
schafft man ab und zu allein tber den Zufall. Aber im
Idealfall verfligt ein Asset Manager zumindest in einigen
(oft sogar sehr eng definierten) Bereichen und Sektoren
tatsachlich Gber stark Gberdurchschnittliche Fahigkeiten
in der Selektion. Wenn man auf diese Fahigkeiten setzt
und sie mit hoher Uberzeugung umsetzt, kénnen Markte
auch nach Steuern und Kosten geschlagen werden. Das
klappt nicht jedes Jahr, aber gerade deswegen ist bei sol-
chen Ansdtzen ein langfristiger Investmenthorizont un-
abdingbar, wenn man den Markt schlagen mdchte.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
04.05.2023 27.04.2023 03.04.2023 03.02.2023 03.05.2022 30.12.2022
Aktienmarkte 14:59 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 33414 -1,2% -0,6% -1,5% 0,9% 0.8%
S&P 500 4096 -0.9% -0,7% -1,0% -1,9% 6,7%
Nasdag 12025 -1,0% -1,3% 0,2% -4,3% 14,9%
Russell 2000 1739 -0,7% -3,5% -12,4% -8,4% -1,2%
DAX 15726 -0,5% 0,9% 16% 12,0% 12,9%
MDAX 27289 -1,2% -0,6% -8,4% -8,8% 8,6%
TecDAX 3253 0,0% -12% -2,6% 54% 11,3%
EuroStoxx50 4282 -17% -0,7% 0,6% 138% 12.9%
Stoxx 50 3993 -0,9% 1,0% 2,9% 82% 9,4%
SMI (Swiss Market Index) 11453 0,8% 3.2% 0,9% -4,6% 6,7%
FTSE 100 7732 -1,3% 0,8% -2,1% 2,3% 3.8%
Nikkei 225 29158 2,5% 3,4% 6,0% 8,7% 11,7%
Brasilien BOVESPA 101797 -1,1% 0,3% -6,2% -4,4% -7.2%
Russland RTS 1023 -0,1% 3,5% 21% -5,4% 54%
Indien BSE 30 61749 18% 4,5% 15% 8,4% 15%
China CSI 300 4030 1,0% -15% -2,1% 0,3% 4,1%
MSCI Welt 279% -0,7% -0,3% -0,9% -05% 74%
MSCI Welt SRI 2727 -0,3% 0,2% -1,7% -0,2% 10,3%
MSCI Emerging Markets 970 -0,3% -2,0% -6,7% -9,3% 14%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 136,30 218 -28 -175 -1737 337
Bobl-Future 118,59 137 34 67 -863 284
Schatz-Future 105,93 47 14 -1 -427 51
3 Monats Euribor 328 38 38 138 370 139
3M Euribor Future, Dez 2023 3,64 -8 14 33 191 3
3 Monats $ Libor 533 3 10 49 3% 56
Fed Funds Future, Dez 2023 4,40 -23 -1 -30 108 -25
10-jahrige US Treasuries 3,40 -13 -2 -13 42 -43
10-jahrige Bunds 227 -18 3 12 132 -29
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,42 0 5 -7 20 1
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 1,09 -6 -13 -12 24 -52
US Treas 10Y Performance 612,93 1,5% 0,9% 2,3% 0,6% 5,7%
Bund 10Y Performance 546,16 18% 0,1% 0.2% -8,7% 4,0%
REX Performance Index 438,50 0,9% 0,7% 0,6% -51% 14%
IBOXX AA,€ 345 -16 -2 24 162 -15
IBOXX BBB, € 4,41 -14 -3 38 172 -29
ML US High Yield 8,55 7 6 58 134 -42
Wandelanleihen Bxane 25 6620 0.0% 0,0% 0.0% -7.8% 0.0%
Rohstoffmarkte
S&P Commodity Spot Index 532,07 -4,3% -9,8% -7,4% -28,8% -12,8%
MG Base Metal Index 403,56 13% -3,6% -9,1% -17,2% -3,5%
Rohdl Brent 72,68 -7,3% -14,4% -9,1% -30,9% -14,4%
Gold 2037,09 2,6% 2,6% 8,9% 8,6% 122%
Silber 2543 2,3% 5,9% 13,5% 121% 71%
Aluminium 2312,99 0,2% -17% -8,7% -19,6% -1,6%
Kupfer 8442,75 -1,5% -5,3% -5,7% -10,2% 0,9%
Eisenerz 105,48 -9,2% -13,7% -15,8% -26,8% -5,2%
Frachtraten Baltic Dry Index 1558 -1,5% 10,3% 150,9% -35,4% 2,8%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,1004 -0,3% 1.2% 0,6% 4.2% 32%
EUR/ GBP 0,8768 -0,7% -0,2% -2,2% 41% -1,2%
EUR/ JPY 148,34 0,8% 2,7% 5,6% 8,2% 55%
EUR/ CHF 0,9778 -0,9% -17% -2,1% -4,8% -0,7%
UsD/ CNY 6,9153 -02% 0,5% 2,0% 4,6% 0.2%
usD/ JPY 134,69 05% 1,7% 2,1% 3,5% 2,7%
USD/ GBP 0,7968 -0,6% -12% -3,5% -0.3% -4,2%
Quelle: Refinitiv Datastream
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstéandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuklnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukunftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzuléssig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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