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Portfolio-Rebalancing: Was steckt
dahinter und was bringt es?

Die meisten Anleger/-innen sind schon einmal (ber den
Begriff Portfolio-Rebalancing gestolpert, jedoch setzt
nur ein Kleinerer Anteil regelmafRige Umschichtungen
aktiv in ihrer Anlagestrategie um. Dabei lasst sich das
Grundprinzip sehr einfach erklaren: Die Assets im Port-
folio mit der relativ besseren (schlechteren) Wertent-
wicklung werden zu einem bestimmten Zeitpunkt ver-
kauft (gekauft), sodass die ursprunglichen Gewichte der
strategischen Vermdégensallokation wiederhergestellt
werden. Rebalancing-Strategien verfolgen also gewisser-
mafen einen ,buy low and sell high“-Ansatz. Warum
sind Umschichtungen aber (berhaupt wichtig? Weicht
die aktuelle Portfoliostruktur zu stark von der strategi-
schen Zielallokation ab, stimmt das Portfoliorisiko nicht
unbedingt mit der eigenen Risikotoleranz berein. Viel-
mehr nimmt das Klumpenrisiko bei einer zu starken Kon-
zentration einzelner Portfoliobestandteile deutlich zu.

Wann und wie haufig sollten Anleger/-innen ein Reba-
lancing durchfuhren? In der Praxis existiert leider keine
Patentlésung. Grundsétzlich gibt es aber zwei Ansétze:
Entweder ist der Rebalancing-Stichtag zeitlich terminiert
(z.B. jahrlich, monatlich, wéchentlich) oder an Abwei-
chungsgrenzwerte von der strategischen Allokation ge-
koppelt. Wichtig: Bei der Wahl und Festlegung der eige-
nen Rebalancing-Strategie sollten anfallende Transakti-
onskosten sowie steuerliche Aspekte (realisierte Ge-
winne mussen versteuert werden und Verluste konnen
verrechnet werden) berticksichtigt werden.
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Wie lauft das Rebalancing im Detail ab?

Wer mit den theoretischen Mechanismen vertraut ist,
springt direkt zum néchsten Abschnitt. Ansonsten lasst
sich die Wirkungsweise des Rebalancings anhand eines
einfachen Zahlenbeispiels verdeutlichen. In Szenario
eins (vgl. Abbildung) setzt sich das Portfolio aus zwei
Assets zusammen, die zu Beginn jeweils 50 Euro wert
sind. Wéhrend Asset A bis zum Ende der dritten Periode
kontinuierlich an Wert gewinnt, verliert Asset B an Wert.
Im Fall ohne Rebalancing ist der Wert des Portfolios von
100 Euro auf 106,3 Euro angestiegen, gleichzeitig ist der
relative Anteil von Asset A von 50 Prozent auf rund 57
Prozent angewachsen. Wird jedoch nach jeder Periode
ein Rebalancing durchgefiihrt, sodass beide Assets wie-
der 50 Prozent des Portfolios ausmachen, steigt der Port-
foliowert am Ende auf 105,6 Euro. Mit einer ,,Buy and
Hold“-Strategie wére man also in diesem Beispiel besser
gefahren. Mit anderen Worten: Es hat sich ausgezahlt,
nicht den relativen Gewinner (Asset A) zu verkaufen und
den Verlierer (Asset B) nachzukaufen.

Szenario 1

Ohne Rebalancing

Asset A Asset B Gesamt

Anfangsinvestition 50,00 € 50,00 € 100,00 €
Wertentwicklung in der 1. Periode 5% -2%
Wert am Ende der 1. Periode 52,50 € 49,00 € 101,50 €
Wertentwicklung in der 2. Periode 8% -3%
Wert am Ende der 2. Periode 56,70 € 47,53 € 104,23 €
Wertentwicklung in der 3. Periode 7% -4%
Wert am Ende der 3. Periode 60,67 € 45,63 € 106,30 €
Mit Rebalancing

Asset A Asset B Gesamt
Anfangsinvestition 50,00 € 50,00 € 100,00 €
Wertentwicklung in der 1. Periode 5% -2%
Wert am Ende der 1. Periode 52,50 € 49,00€ 101,50€
Rebalancing 50,75 € 50,75€ 101,50 €
Wertentwicklung in der 2. Periode 8% -3%
Wert am Ende der 2. Periode 54,81 € 49,23 € 104,04 €
Rebalancing 52,02€ 52,02€ 104,04 €
Wertentwicklung in der 3. Periode 7% -4%
Wert am Ende der 3. Periode 55,66 € 49,94 € 105,60 €



Konjunktur und Strategie

Aber ist das immer der Fall? Dass eine Anlagestrategie
mit Rebalancing einen Performancevorteil gegentber ei-
ner Anlagestrategie ohne Rebalancing haben kann, zeigt
ein einfaches Gegenbeispiel. Anders als in Szenario eins
verliert das Asset A in der zweiten Periode 15 Prozent an
Wert (anstatt acht Prozent Wertsteigerung). Allein durch
diese Modifikation fallt der Portfoliowert der Strategie
mit Rebalancing (93,75 Euro) groRer aus als ohne Reba-
lancing (93,38 Euro).

Szenario 2

Ohne Rebalancing

Asset A Asset B Gesamt

Anfangsinvestition 50,00 € 50,00 € 100,00 €
Wertentwicklung in der 1. Periode 5% -2%
Wert am Ende der 1. Periode 52,50 € 49,00 € 101,50€
Wertentwicklung in der 2. Periode -3%
Wert am Ende der 2. Periode 44,63 € 47,53 € 92,16 €
Wertentwicklung in der 3. Periode 7% -4%
Wert am Ende der 3. Periode 47,75€ 45,63 € 93,38€
Mit Rebalancing

Asset A Asset B Gesamt
Anfangsinvestition 50,00 € 50,00 € 100,00 €
Wertentwicklung in der 1. Periode 5% -2%
Wert am Ende der 1. Periode 52,50€ 49,00 € 101,50 €
Rebalancing 50,75 € 50,75€ 101,50 €
Wertentwicklung in der 2. Periode -3%
Wert am Ende der 2. Periode 43,14 € 49,23 € 92,37€
Rebalancing 46,18 € 46,18 € 92,37€
Wertentwicklung in der 3. Periode 7% -4%
Wert am Ende der 3. Periode 49,42 € 44,34 € 93,75€

Gibt es eine empirische Evidenz flUr oder
gegen Rebalancing?

Da es unter theoretischen Gesichtspunkten a priori nicht
eindeutig ist, ob sich periodische Umschichtungen loh-
nen, haben wir eine empirische Untersuchung vorgenom-
men. Dazu wurde im ersten Schritt die Wertentwicklung
von 1.000 zufélligen Portfolios bestehend aus jeweils 50
europdischen und 50 amerikanischen Aktien simuliert.
Die Minimal- und Maximalgewichte betrugen 0,25 be-
ziehungsweise drei Prozent. Im Anschluss haben wir die
Rendite- und Risikokennzahlen der Portfolios fiir jeweils
sechs periodische Rebalancing-Strategien berechnet: 1.)
kein Rebalancing (,,Buy and Hold*), 2.) jahrliches, 3.)
quartalsweises, 4.) monatliches, 5.) wochentliches und
6.) tagliches Rebalancing.

Abweichung der Jahresrendite verschiedener
Rebalancing Strategien ggu. Buy and Hold, vor Kosten
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Bleiben wir zunéchst in einer ,,Idealwelt™ ohne Transak-
tionskosten und analysieren den isolierten Effekt auf die
Renditeeigenschaften, fallt das Ergebnis deutlich aus.
Der Extremfall des taglichen Rabalancings hatte in unse-
rer Simulation zu einer Outperformance gegeniiber der
,,Buy and Hold*-Strategie gefiihrt. Die annualisierte Ren-
dite der Strategie finf lag im Median rund 1,3 Prozent-
punkte vor Kosten iiber die der ,,Buy and Hold*“-Strate-
gie. Wird die Umschichtungsfrequenz reduziert, verrin-
gert sich gleichzeitig die Outperformance: Ein wdchent-
liches Rebalancing hatte im Median noch zu einer héhe-
ren Jahresrendite von 0,9 Prozentpunkten gefiihrt, wah-
rend die positive Outperformance fiir die monatliche
(rund 0,4 Prozentpunkte) und quartalsweise Strategie
(rund 0,3 Prozentpunkte) kontinuierlich abgenommen
hat. Diesen Zusammenhang verdeutlichen die obigen
Boxplots, die neben den Medianen und Minimal- und
Maximalwerten das erste sowie dritte Quartil der Simu-
lationsergebnisse zeigt. Der positive Effekt durch jahrli-
ches Rebalancing gegeniiber einer ,,Buy and Hold*“-Stra-
tegie war in unserer Untersuchung hingegen vernachlés-
sigbar.

Abweichung der Sharpe Ratio verschiedener
Rebalancing Strategien ggl. Buy and Hold, vor Kosten
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Abweichung in Punkte

Andert sich das Ergebnis, wenn zusatzlich Risikoeigen-
schaften berticksichtigt werden? Wird anstatt der Jahres-
rendite die Sharpe Ratio ausgewertet, wird deutlich, dass
die Outperformance der periodischen Rebalancing-Stra-
tegie zu Lasten einer hoheren Volatilitdt gegentber der
,Buy and Hold“-Strategie geht. So fallt keine signifi-
kante positive Abweichung der Sharpe Ratio der finf pe-
riodischen Strategien gegeniiber der ersten Strategie auf.
Selbst der Extremfall des taglichen Rebalancings hétte
im Median nur zu einer héheren Sharpe Ratio von 0,05
gefiihrt. Das spricht fir keine wirkliche nennenswerte
Verbesserung der risikoadjustierten Rendite.

Wie lautet unser Fazit?

Leider l&sst sich auf Basis unserer Analyse kein eindeu-
tiges Pladoyer fur oder gegen periodisches Rebalancing
halten. Denn die deutliche Outperformance der Strategie
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mit taglichem Rebalancing wird vollstandig beseitigt,
wenn Transaktionskosten beriicksichtigt werden. Ferner
darf der erhebliche Mehraufwand, jeden Tag das Portfo-
lio umzuschichten, nicht vergessen werden. Allein dieser
zusétzliche Aufwand ist flr viele Investoren/-innen in der
Praxis nur schwer zu stemmen und macht Strategie sechs
wenig praktikabel. Zwar sind die Strategien mit wochent-
lichen, monatlichen und quartalsweisen Rebalancing mit
weniger Aufwand verbunden, jedoch relativieren sich die
positiven Renditeeigenschaften, sofern Transaktionskos-
ten berlcksichtigt werden.

Nichts desto trotz ist es aus unserer Sicht ratsam, die Port-
foliogewichte im Hinblick auf ihre strategischen Zielquo-
ten regelméfBig zu Uberprifen, mit der eigenen Risikoto-
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leranz abzugleichen und gegebenenfalls wieder anzupas-
sen. Vor allem bei Mischportfolios, die neben Aktien
noch andere Assetklassen wie beispielsweise Anleihen
enthalten, empfiehlt sich ein regelméaRiger Blick auf die
Portfoliostruktur. In puren Aktionismus sollte man aller-
dings nicht verfallen und Gewinner im Portfolio durch-
aus laufen lassen. Es gilt die alte Borsenweisheit: Hin und
her macht Taschen leer!

Ob regelgebundene Rebalancing-Strategien, die an Ab-
weichungsgrenzen gebunden sind, einen Mehrwert lie-
fern, untersuchen wir in einer gesonderten Ausgabe von
Konjunktur und Strategie.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verénderung zum
08.06.2023 01.06.2023 05.05.2023 07.03.2023 07.06.2022 30.12.2022
Aktienmérkte 16143 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 33720 2,0% 0,1% 2,6% 1,6% 17%
S&P 500 4280 1.4% 35% 7.4% 2,9% 11.5%
Nasdaq 13153 0,4% 75% 14,1% 8,0% 25,7%
Russell 2000 1872 5,9% 6,4% -0,3% -2,5% 6,3%
DAX 15975 0,8% 0,1% 2,1% 9,7% 14,7%
MDAX 27106 13% -1,9% -6,1% -10,8% 7.9%
TecDAX 3192 -1,5% -2,7% -2,1% 0,1% 9,3%
EuroStoxx50 4293 08% -11% 03% 12,8% 132%
Stoxx 50 3977 0,7% -14% 2,0% 8,4% 8,9%
SMI (Swiss Market Index) 11313 0,2% -21% 2,3% -1.9% 54%
FTSE 100 7602 15% -2,3% -4,0% 0,0% 2,0%
Nikkei 225 31641 16% 8,5% 11,8% 132% 21,3%
Brasilien BOVESPA 115488 4,5% 9,8% 10,8% 4,9% 52%
Russland RTS 1032 -2,9% -0,2% 8,4% -12,6% 6,3%
Indien BSE 30 62849 0,7% 2,9% 44% 14,0% 33%
China CSI 300 3820 03% -4,9% -5,6% -8,6% -1,3%
MSCI Welt 2867 12% 1,6% 5,2% 2.2% 10,1%
MSCI Welt SRI 2823 14% 2,3% -2,2% 57% 14,2%
MSCI Emerging Markets 995 35% 14% 0,7% -6,2% 4,1%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 133,49 =271 -242 142 -1604 56
Bobl-Future 116,49 -172 -188 212 -902 74
Schatz-Future 105,42 -19 -44 88 -445 0
3 Monats Euribor 346 31 56 106 376 157
3M Euribor Future, Dez 2023 380 1n 24 -30 184 19
3 Monats $ Libor 551 1 17 48 382 74
Fed Funds Future, Dez 2023 503 1n 61 -52 190 39
10-jahrige US Treasuries 374 14 30 -23 7 -9
10-jahrige Bunds 242 16 13 -27 114 -14
10-jahrige Staatsanl. Japan 044 2 2 -6 19 3
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,96 11 -15 -55 -5 -64
US Treas 10Y Performance 592,55 -15% -2,7% 2,3% -33% 22%
Bund 10Y Performance 538,15 -15% -11% 2,8% -1.2% 2,4%
REX Performance Index 434,70 -0,9% -11% 2,0% -4,.8% 0,5%
IBOXX AA, € 368 15 22 -19 145 8
IBOXX BBB, € 4,59 13 17 -14 146 -11
ML US High Yield 8,68 -11 7 6 124 -30
Wandelanleihen Bxane 25 6620 0.0% 0,0% 0.0% -2,7% 0.0%
Rohstoffmarkte
S&P Commodity Spot Index 549,01 2,2% 0,6% -5,7% -32,6% -10,0%
MG Base Metal Index 382,93 1,0% -4,0% -7,5% -18,8% -8,4%
Rohdl Brent 76,34 2,8% 13% -8,5% -36,8% -10,1%
Gold 1965,26 -0,7% -2,3% 8,0% 6,1% 8.2%
Silber 2351 -1,7% -8.2% 16,0% 6,1% -1,0%
Aluminium 2174,25 -6,0% -6,2% -5,5% -20,8% -75%
Kupfer 8292,10 0,6% -31% -5,1% -14,5% -0,9%
Eisenerz 109,18 4,5% 54% -14,3% -25,2% -1,9%
Frachtraten Baltic Dry Index 1020 8,9% -34,5% -21,4% -59,4% -32,7%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,0769 0,7% -22% 1,0% 1,0% 1,0%
EUR/ GBP 0,8590 0,2% -15% -3,6% 1,0% -3,2%
EUR/ JPY 149,73 0,3% 13% 31% 57% 6,4%
EUR/ CHF 0,9697 -0,4% -1,3% -2,6% -7,0% -1,5%
UsD/ CNY 7,1130 0,2% 2,9% 22% 6,6% 3,0%
usD/ JPY 140,13 1,0% 3.9% 2.2% 57% 6,9%
USD/ GBP 0,7980 -0.1% 0,7% -5,3% 0,4% -4,0%
Quelle: Refinitiv Datastream
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