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Anlagestrategie: Auf die Portfolio-
agrdfle kommt es an

Wer seine Anlagestrategie optimieren will, dem stehen
zahlreiche Stellschrauben zur Verfugung. Die geografi-
sche oder sektorale Ausrichtung kann den wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen angepasst werden und auch
der Investmentstil kann modifiziert werden. Dartber hin-
aus spielt die Portfoliokonstruktion eine wichtige Rolle.
Neben der Frage, ob die Portfoliogewichte im Hinblick
auf Rendite- oder Risikoeigenschaften optimiert werden
sollen, ist gleichzeitig die Frage der ,richtigen” Portfo-
liogrélke von Bedeutung. Ist die Titelanzahl fir eine er-
folgreiche Anlagestrategie aber tiberhaupt entscheidend?
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Unter rein theoretischen Gesichtspunkten lasst sich das
Portfoliorisiko mit einer steigenden Anzahl an (nicht
vollstandig korrelierten) Titeln senken. Der Grundge-
danke ist trivial: Sofern die Wertentwicklung der Vermo-
gensgegenstande keinen perfekten Gleichlauf aufweist,
lassen sich die Diversifikationseffekte nutzen, um das
marktunabhéngige Risiko zu reduzieren (vgl. Abbil-
dung). Dabei nimmt allerdings der zusétzliche Diversifi-
kationseffekt durch die Aufnahme weiterer Titel ab. Im
Grenzfall setzt sich das Portfolio aus allen Titel des
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Marktes (z.B. einer Benchmark) zusammen, sodass das
marktunabhéngige Risiko vollstandig eliminiert wird.
Was bleibt, ist allerdings das marktabhéngige Risiko,
welches sich nicht weiter ,,wegdiversifizieren* lasst. Die
Borsenweisheit ,,nicht alle Eier in einen Korb legen* fasst
den Diversifikationseffekt sehr schdn zusammen.

Allerdings ist das Portfoliorisiko nicht die einzige Ent-
scheidungsvariable bei der Ausrichtung des eigenen Port-
folios. Was ist ndmlich, wenn zwar das Risiko zuriick-
geht, dafur aber die Rendite Uberproportional fallt? Au-
Rerdem verfugt jeder Gber eine personliche Risikotole-
ranz: Wahrend eine Anlegerin mit einer Volatilitat in
Hohe von 20 Prozent sehr gut umgehen kann, vertragt ein
anderer Anleger nur zehn Prozent. Es lasst sich also nicht
verallgemeinern, dass die ,,optimale* Titelanzahl relativ
hoch ausfallen muss, um das Portfoliorisiko so stark wie
moglich zu senken. Da wir die Nutzenfunktion nicht aller
Anleger/-innen kennen, wahlen wir als Entscheidungs-
kriterium fiir die Wahl einer sinnvollen Anzahl an Port-
foliotiteln sogenannte risikoadjustierte Renditekennzah-
len. Diese geben die Rendite pro Risikoeinheit wieder
und bringen den Vorteil mit, dass Anlagestrategien mit
unterschiedlichen Risiken vergleichbar werden.

Was implizieren unsere Simulationsergeb-
nisse?

Sollten sich Portfolios also aus relativ wenigen oder vie-
len Titeln zusammensetzen, um risikoadjustierte Rendi-
tekennzahlen zu optimieren? Immer dann, wenn derar-
tige Fragestellungen im Finanzmarktkontext beantwortet
werden sollen, gehort es zur Standardvorgehensweise,
Simulationen durchzufiihren. Mit ihrer Hilfe lassen sich
unter streng definierten Rahmenbedingungen Anlagehy-
pothesen Uberpriifen. Flr unsere Fragestellung haben wir
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die Wertenwicklung von jeweils 1.000 zufalligen gleich-
gewichteten Portfolios bestehend aus sechs, 26, 50, 100
und 200 Aktien simuliert. Dabei bestehen die Portfolios
jeweils zur Halfte aus Aktien aus dem S&P 500 und zur
anderen Halfte aus Aktien aus dem STOXX Europe 600.

Box-Plot: Sharpe Ratio nach PortfoliogroBe
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Quelle: Refinitiv Datastream und eigene Berechnungen

Starten wir mit der wohl bekanntesten risikoadjustierten
Renditekennzahl: dem Sharpe Ratio'. Der obige Box-
Plot zeigt die Verteilung der Sharpe Ratios, die sich aus
den simulierten Wertentwicklungen der jeweils 1.000
Portfolios ergeben. Zwei Beobachtungen fallen direkt ins
Auge: Erstens steigt der Median mit der Grof3e des Port-
folios kontinuierlich an. Liegt der Median der Sharpe Ra-
tio fur das Portfolio bestehend aus sechs Aktien unter 0,4,
betragt er fir das Portfolio mit 200 Aktien 0,53. Das ist
zwar kein Quantensprung, jedoch eine deutliche Verbes-
serung. Ist die Verbesserung nur auf eine Reduktion des
Portfoliorisikos zuriickzufihren? Das ist nicht der Fall,
denn der Median der annualisierten Rendite des Portfo-
lios mit sechs Aktien fallt rund 100 Basispunkte geringer
aus (vgl. Tabelle). Gleichzeitig liegt der Median der Port-
foliovolatilitdt des kleinen Portfolios rund 330 Basis-
punkte Uber dem des Portfolios mit 200 Aktien.

Simulationsergebnisse: Medianwerte fiir verschiedene Portfoliogréfien

Kennzahl 6 Aktien 26 Aktien 50 Aktien 100 Aktien 200 Aktien
Rendite p.a. 8,0% 8,5% 8,6% 8,7% 9,0%
Volatilitat p.a. 20,5% 17,9% 17,5% 17,3% 17,2%
Downsidevolatilitat p.a. 12,7% 11,3% 11,1% 11,0% 10,9%
Maximaler Drawdown 56,8% 54,4% 54,0% 53,9% 53,8%
Tracking Error 12,8% 8,1% 6,9% 6,2% 5,9%
Sharpe Ratio 0,39 0,48 0,50 0,51 0,53
Sortino Ratio 0,63 0,76 0,79 0,81 0,84
Calmar Ratio 0,14 0,16 0,16 0,16 0,17

Quelle: Refinitiv Datastream und eigene Berechnungen. Benchmark: 50% S&P 500, 50% STOXX Europe 600.
Zeitraum: Januar 2000 bis April 2023.

Die zweite zentrale Beobachtung l&sst sich anhand der
Spannweite der simulierten Sharpe Ratios feststellen. So
springt die groRRe Spannbreite der risikoadjustierten Ren-
ditekennzahl fir das Portfolio mit sechs Aktien direkt ins
Auge. In diesem Fall bedeutet es, dass mit ,,Gliick” ein
relativ hohe Sharpe Ratio von knapp 0,7 erreicht wurde,

! Sharpe Ratio = (Portfoliorendite — Rendite einer sicheren
Anlage) / Portfoliovolatilitét
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bei ,,Pech* die risikoadjustierte Renditekennzahl aber un-
ter 0,1 fiel. Fur unsere simulierten Portfolios mit mehr
Titeln nimmt die Spannweite hingegen erheblich ab. Ein
Portfolio bestehend aus 100 Aktien erzielte im ,,Gliicks-
fall“ ebenfalls eine Sharpe Ratio von 0,7, kam im
schlimmsten Fall aber immer noch auf eine Sharpe Ratio
von knapp 0,4. Daraus folgt, dass die Gefahr, ein schlech-
tes Rendite- und Risikoprofil zu erzielen, in unserer Si-
mulation mit zunehmender Anzahl an Titeln deutlich
sinkt.

Box-Plot: Sortino Ratio nach Portfoliogréile
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Quelle: Refinitiv Datastream und eigene Berechnungen

Bei der Volatilitdt — gemessen als Standardabweichung
der Renditen — handelt es sich um eine symmetrische Ri-
sikokennzahl. Das bedeutet, dass die Schwankungen von
sowohl positiven als auch negativen Renditen als gleich
»schlimm* empfunden werden. Héufig sind es aber nur
die Schwankungen der negativen Renditen, die Sorgen
bereiten. In diesem Fall wird die Standardabweichung
durch die sogenannte Downside-Volatilitat ausgetauscht
und anstatt der Sharpe Ratio die Sortino Ratio? betrach-
tet. Wie schneiden in dieser Betrachtung die unterschied-
lichen Portfolios ab? Die Grundaussagen im Hinblick auf
die Sharpe Ratio werden bestétigt. Auch hier steigt mit
zunehmender Portfoliogrole die risikoadjustierte Rendi-
tekennzahl. Ausschlaggebend ist erneut — dank der zu-
sétzlichen Diversifikationseffekte — das sinkende Portfo-
liorisiko bei einer gleichzeitig hoheren Rendite. Ferner
nimmt die Spannweite der Sortino Ratio mit zunehmen-
der PortfoliogrofRe ab und deutet darauf hin, dass die
Wahrscheinlichkeit fir Portfolios mit einem schlechteren
Rendite- und Risikoprofil abnimmt.

Wie lautet unser Fazit?

Unsere Simulationsergebnisse sprechen eine eindeutige
Sprache: Mit einem zu kleinen Portfolio ist es nahezu un-
mdoglich, attraktivere risikoadjustierte Renditekennzah-
len zu erreichen. In der Praxis gibt es zwar einige wenige

2 Sortino Ratio = (Portfoliorendite — Rendite einer sicheren
Anlage) / Downside-Volatilitat des Portfolios
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erfolgreiche ,,High Conviction® Portfoliomanager, die
tber ein tiefes Branchen- sowie Unternehmenswissen
verfiigen und mit einem konzentrierten Portfolio beacht-
liche Ergebnisse erreichen. Allerdings wird diese Zahl
immer Kleiner, je groRer der Betrachtungszeitraum ist.
Ferner unterstreicht unsere Simulation, dass es rein sta-
tistisch betrachtet erheblich schwieriger ist, mit einem
kleinen Portfolio ein besseres Rendite- und Risikoprofil
zu erzielen. Wer also glaubt, mit einem Portfolio beste-
hend aus nur wenigen Aktien einen erfolgreichen und
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langfristigen Vermdgensaufbau betreiben zu kdnnen,
macht sich selbst etwas vor. Wer hingegen spekulieren
will und ,,Spielgeld* iibrig hat, der kann selbstversténd-
lich extremes Stock-Picking betreiben und den Fokus auf
einige sehr wenige Aktien setzen. Das damit einherge-
hende héhere Risiko aufgrund mangelnder Diversifikati-
onseffekte darf in diesem Fall aber nicht verwundern.
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
17.08.2023 10.08.2023 14.07.2023 16.05.2023 16.08.2022 30.12.2022
Aktienmarkte 14:56 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 34766 -1,2% 0,7% 5,3% 18% 4,9%
S&P 500 4436 -0,7% -15% 7.9% 3,0% 15,5%
Nasdaq 13475 -1,8% -45% 9,2% 2,8% 28,7%
Russell 2000 1872 -2,7% -31% 7,8% -74% 6,3%
DAX 15765 -14% -2,1% -0,8% 133% 13.2%
MDAX 27624 -2,5% -0,8% 11% -1,7% 10,0%
TecDAX 3101 -1,8% -3,6% -4,2% -24% 6,2%
EuroStoxx50 4266 -2,7% -3,0% -11% 121% 12,5%
Stoxx 50 3928 -2,1% -0.9% -2,7% 6,6% 7,6%
SMI (Swiss Market Index) 10935 -1,9% -16% -5,1% -18% 19%
FTSE 100 7339 -3,7% -13% -5,3% -2,6% -1,5%
Nikkei 225 31626 -2,6% -2,4% 6,0% 9,6% 21,2%
Brasilien BOVESPA 115592 -2,3% -1,8% 6,8% 1,8% 53%
Russland RTS 1032 14% 17% 0,1% -9,6% 6,3%
Indien BSE 30 65151 -0,8% -14% 5,2% 8,9% 7,1%
China CSI 300 3831 -3,6% -17% -3,7% -83% -1,0%
MSCI Welt 2926 -2,0% -31% 4,4% 2,9% 12,4%
MSCI Welt SRI 2853 -2,1% -4,4% -4,4% 3,3% 154%
MSCI Emerging Markets 976 -3.2% -51% -04% -38% 2,0%
Zinsen und Rentenméarkte
Bund-Future 131,16 -127 -165 -414 -2437 -177
Bobl-Future 115,09 <71 -43 -294 -1167 -66
Schatz-Future 104,91 -20 6 -83 -488 -52
3 Monats Euribor 380 15 40 65 347 101
3M Euribor Future, Dez 2023 394 5 -5 28 236 33
3 Monats $ Libor 564 1 7 30 268 87
Fed Funds Future, Dez 2023 543 3 6 84 219 78
10-jahrige US Treasuries 4,29 18 47 75 146 46
10-jahrige Bunds 2,68 18 21 34 177 12
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,66 7 19 26 49 24
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 1,03 3 5 4 58 -58
US Treas 10Y Performance 573,81 -1,3% -33% -5,0% -8,0% -1,0%
Bund 10Y Performance 532,82 -1,0% -1,0% -17% -11,5% 14%
REX Performance Index 430,00 -0,8% -0,6% -2.2% -7,8% -0,6%
IBOXX AA,€ 3,80 13 11 24 183 21
IBOXX BBB, € 461 13 5 7 155 9
ML US High Yield 858 12 21 -12 109 -39
Wandelanleihen Bxane 25 6620 0,0% 0,0% 0,0% -4,4% 0,0%
Rohstoffméarkte
S&P Commodity Spot Index 573,56 -31% 2,0% 5,7% -12,1% -6,0%
MG Base Metal Index 374,40 -33% -5,5% -1.8% -8,2% -10,5%
Rohél Brent 84,21 -2,6% 54% 12,3% -8,8% -0,8%
Gold 1898,99 -0,8% -31% -5,0% 6,9% 4,6%
Silber 22,58 -0,6% -9,4% -4,8% 12,0% -4,9%
Aluminium 2095,74 -2,7% -6,1% -7,0% -12,2% -10,8%
Kupfer 8115,25 -2,8% -6,3% 0,5% 18% -3,0%
Eisenerz 104,81 0.2% -6,7% -1.9% -2,8% -5,8%
Frachtraten Baltic Dry Index 1233 84% 131% -16,5% -11,1% -18,6%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,0906 -1,0% -2,8% 0,2% 7,6% 2,3%
EUR/ GBP 0,8538 -1,3% -0,4% -1,8% 14% -3,8%
EUR/ JPY 159,04 04% 2,3% 7,5% 16,8% 131%
EUR/ CHF 0,9562 -0,6% -0,9% -17% -0,7% -2.9%
UsD/ CNY 7,2855 0,9% 2,0% 4,4% 7.3% 5,5%
UsD/ JPY 146,36 11% 5,5% 73% 9,0% 11,6%
USD/ GBP 0,7831 -0.3% 2,7% -2,1% -5.3% -5,8%
Quelle: Refinitiv Datastream
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