M.M.WARBURG & CO

AN

BANK

Anlagestrategie: Lohnt sich eine
Landerstreuung noch?

,Nicht alle Eier in einen Korb legen* — diese und ahnli-
che Borsenweisheiten kennen Sie sicherlich. Auch wir
werden nicht miide zu predigen, wie wichtig der Diversi-
fikationsgedanke flr den langfristigen Vermdgensaufbau
ist. Natdrlich lasst sich das Vermdgen ber unterschied-
liche Anlageklassen verteilen, aber auch eine Diversifi-
kation Uber verschiedene Lander ist denkbar. Nun ist es
aber so, dass wir seit Ende des letzten Jahrhunderts einen
kréaftigen Globalisierungsschub beobachtet haben und es
damit nicht mehr eindeutig ist, ob sich eine Landerstreu-
ung auf Portfolioebene tiberhaupt noch lohnt.

Die Offenheit der Weltwirtschaft
(globale Exporte vs. globale Produktion)
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Quelle: Refinitiv Datastream
Die Globalisierung ist nicht nur am Verhaltnis der globa-
len Exporte zur globalen Produktion abzulesen, sondern
zeigt sich auch in den Jahresberichten deutscher Unter-
nehmen. So sind die Umsatzerldse im Ausland in den
letzten Jahren deutlich angestiegen. 2022 erzielte bei-
spielsweise SAP nur noch 15 Prozent seiner Umsétze in
Deutschland. Der GroRteil des Umsatzes (43 Prozent)
wurde in Nordamerika erzielt. Ein dhnliches Bild zeigt
sich bei BASF: Nur 10 Prozent der Umsétze entfielen auf
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Deutschland, wohingegen Nordamerika und Asien/Pazi-
fik jeweils rund ein Viertel aller Umsétze ausmachen.
Daraus folgt, dass die Gewinne deutscher Unternehmen
nicht ausschlieflich durch die wirtschaftliche Entwick-
lung des Heimatlandes beeinflusst werden, sondern
gleichermaBen von globalen Entwicklungen tangiert
werden. Wie eng die Wirtschaft miteinander verflochten
ist, wurde insbesondere wahrend der Corona-Pandemie
deutlich, als zahlreiche globale Lieferketten zusammen-
brachen und die heimische Produktion ins Stocken geriet.

Wie globalisiert ist der Aktienmarkt?

Sofern Unternehmensgewinne und damit die Aktien-
kurse nicht nur eine Funktion der heimischen Wirtschaft,
sondern auch der globalen Wirtschaft sind, misste der
Gleichlauf der Renditen an den Aktienmarkten zugenom-
men haben. Welche Implikationen ergeben sich daraus
flr die Portfoliokonstruktion? Wenn die Renditen von
Lé&nderindizes untereinander perfekt positiv korreliert
sind, dann ergibt eine Landerstreuung nur wenig Sinn.
Wenn unter Landerindizes hingegen nur eine schwach
positive oder gar negative Korrelation vorliegt, sind Di-
versifikationseffekte vorhanden, die auf Portfolioebene
eine Verbesserung des Rendite- und Risikoprofils ermdg-
lichen.

DAX: Korrelation zu anderen Indizes
(rollierend, 36 Monate)
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Quelle: Refinitiv Datastream und eigene Berechnungen
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Wie sieht die Realitat aus? In der Tat hat die Globalisie-
rung auf den Aktienmarkten Einzug gehalten. Die obige
Abbildung zeigt jeweils den rollierenden Korrelationsko-
effizienten zwischen dem deutschen Leitindex und dem
CAC 40, S&P 500, MSCI Emerging Markets und MSCI
World Index. Dabei fallen zwei Beobachtungen auf: Ers-
tens hat der Renditen-Gleichlauf der Aktienindizes seit
Ende der 1990er Jahre deutlich zugenommen. Zweitens
spielt die geografische Nahe zu Deutschland eine Rolle.
Wihrend die Korrelation zu den Renditen des franzsi-
schen CAC 40 Index besonders hoch ausfallt, fallt sie zu
Schwellenléndern systematisch geringer aus.

Was bedeutet das fur die Anlagestrategie?

Auch wenn die Korrelationskoeffizienten nach wie vor
nicht auf einen perfekten Gleichlauf der Renditen hin-
deuten, suggerieren die hohen Raten aber, dass der Di-
versifikationsgewinn in den letzten Jahren durch eine
Landerstreuung abgenommen hat. Existiert womadglich
gar kein Mehrwert durch eine L&nderstreuung? Um diese
Frage zu beantworten, haben wir die Sicht eines deut-
schen Aktienanlegers eingenommen und im Rahmen ei-
ner Simulation untersucht, ob ein reines DAX-Portfolio
bessere Rendite- und Risikoeigenschaften erzielt als ein
Mischportfolio. Dazu haben wir die Wertentwicklung
von 10.000 zufélligen Portfolios tiber den Zeitraum von
1988 bis einschliellich September 2023 simuliert, wobei
sich jedes Mischportfolio jeweils zur Halfte aus dem
DAX und zur anderen Halfte aus weiteren Landerindizes
zusammensetzt. Zur Auswahl standen der CAC 40, FTSE
100, S&P 500 sowie MSCI Emerging Markets Index.

Wertentwicklung DAX und simulierte

Mischportfolios
3000

2500
2000
1500
1000

500 M_,_.,-——/

0
Feb. 88 Feb.93 Feb.98 Feb.03 Feb.08 Feb.13 Feb.18 Feb. 23

e D AX Simulation, 95%-Quantil
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e Simulation, 5%-Quantil

Die Simulationsergebnisse sind eindeutig. Jedes simu-
lierte Mischportfolio wies eine hohere annualisierte Ren-
dite auf als ein reines DAX-Portfolio. Der Median liegt
bei 9,1 Prozent, wahrend die Jahresrendite des DAX rund
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100 Basispunkte geringer ausféllt. Damit aber nicht ge-
nug: Auch im Hinblick auf die Volatilitat und Sharpe Ra-
tio erzielten die 10.000 simulierten Mischportfolios
durchweg bessere Ergebnisse (vgl. Tabelle 1).

Tabelle 1: Simulationsergebnisse

Rendite p.a.
Mischportfolios DAX
1988 bis September 2023
Minimum
5% Quantil
Median
95 % Quantil
Maximum
2000 bis September 2023
Minimum
5% Quantil
Median
95 % Quantil
Maximum

Volatilitdt p.a.
Mischportfolios DAX

Sharpe Ratio
Mischportfolios DAX

8,29%
8,75%
9,13%
9,49%
9,85%

16,77% 0,46
17,05% 0,49
17,51% 20,35% 0,52 0,40
18,07% 0,55
18,95% 0,57

8,05%

3,43%
3,86%
4,25%
4,63%
5,00%

16,92% 0,20
17,18% 0,22
17,61% 20,91% 0,24 0,17
18,11% 0,26
18,97% 0,29
Quelle: Refinitiv Datastream und eigene Berechnungen

3,48%

Sind die Ergebnisse berhaupt aussagekréftig? Schliel3-
lich hat der Gleichlauf der Renditen erst zur Jahrtausend-
wende zugenommen und damit vermeintliche Diversifi-
kationsgewinne durch eine Lé&nderstreuung reduziert.
Aus diesem Grund haben wir zusétzlich die Rendite- und
Risikokennzahlen fiir den Zeitraum von 2000 bis Sep-
tember 2023 ausgewertet. Hier ergibt sich ein ahnliches
Bild. Erneut erzielten die diversifizierten Mischportfo-
lios bessere Rendite- und Risikokennzahlen, wenngleich
der Abstand zum reinen DAX-Portfolio etwas gesunken
ist. Unabhdngig vom Betrachtungszeitraum zeigt sich ein
interessantes Muster: So ist die Sharpe Ratio fast linear
mit dem Portfoliogewicht des S&P 500 Index angestie-
gen. Das unterstreicht unsere Auffassung, dass US-ame-
rikanische Aktien im Portfolio ein hinreichend hohes Ge-
wicht bekommen sollten.

Wie lautet unser Fazit?

Trotz der Globalisierung ergibt eine Landerstreuung im
eigenen Portfolio nach wie vor Sinn. Dabei hat unsere Si-
mulation gezeigt, dass DAX-Anleger durch die Beimi-
schung von anderen Lénderindizes auf Portfolioebene
signifikant bessere Rendite- und Risikokennzahlen erzie-
len. Es wurde aber auch deutlich, dass eine héhere Ge-
wichtung von US-amerikanischen Aktien historisch be-
trachtet einen splrbaren Mehrwert geliefert hat. Aber
auch mit Blick nach vorne fiihlen wir uns mit einer brei-
ten Landerstreuung wohler. Denn die jingsten De-Glo-
balisierungstendenzen, der zunehmende Protektionismus
sowie aufkeimende Handelskriege stellen einen hohen
Rendite-Gleichlauf zukinftig in Frage, sodass durch eine
geschickte L&nderstreuung womoglich wieder hohere
Diversifikationsgewinne erzielt werden kdnnen.

Simon Landt
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
26.10.2023 19.10.2023 25.09.2023 25.07.2023 25.10.2022 30.12.2022
Aktienmérkte 1517 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 33036 -1,1% -2,9% -6,8% 38% -0.3%
S&P 500 4198 -1.9% -3.2% -8,1% 8,8% 9,3%
Nasdaq 12821 -2,8% -34% -9,4% 14,5% 22,5%
Russell 2000 1651 -3,0% -74% -16,0% -8,1% -6,2%
DAX 14783 -17% -4,0% -8,8% 13,3% 6,2%
MDAX 23910 -2,2% -8,5% -15,5% 0,4% -4,8%
TecDAX 2851 -1,5% -4,9% -12,6% -0.2% -24%
EuroStoxx50 4059 -0,8% -2,6% -7,6% 132% 7.0%
Stoxx50 3845 -0,7% -21% -4,1% 10,2% 53%
SMI (Swiss Market Index) 10394 -0,5% -5,6% -7,5% -35% -31%
FTSE 100 7389 -1,5% -3,1% -3,9% 5,4% -0,8%
Nikkei 225 30602 -2,6% -6,4% -6,4% 12,3% 173%
Brasilien BOVESPA 112850 -1,0% -2,7% -7,5% -15% 2,8%
Russland RTS 1093 3,4% 9,6% 52% 0,1% 12,6%
Indien BSE 30 63148 -3.8% -4,8% -4,8% 6,1% 3.8%
China CSI 300 3514 -0,5% -54% -10.2% -31% -9,2%
MSCI Welt 2172 -1,9% -37% -9,0% 9,2% 6,5%
MSCI Welt SRI 2706 -11% -3.2% -17,6% 124% 9,5%
MSCI Emerging Markets 921 -11% -3,8% -10,8% 9,0% -3,7%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 128,13 60 -89 -536 -1008 -480
Bobl-Future 115,83 62 2 -11 -368 8
Schatz-Future 105,03 21 8 3 -185 -39
3 Monats Euribor 394 3 3 53 236 205
3M Euribor Future, Dez 2023 399 -3 -1 8 99 38
3 Monats $ Libor 5,65 2 0 3 129 88
Fed Funds Future, Dez 2023 5,36 -1 -5 -6 76 72
10-jahrige US Treasuries 493 -5 39 104 82 110
10-jahrige Bunds 2,85 -4 9 45 69 29
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,88 6 16 44 63 47
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 113 -6 1 19 -10 -48
US Treas 10Y Performance 548,35 04% 2,7% -1,1% -2,9% -54%
Bund 10Y Performance 525,62 04% -0,5% -3,0% -2.9% 0,0%
REX Performance Index 431,65 0,6% 0,7% -0,5% -0,8% -0,2%
IBOXX AA,€ 4,05 -8 12 42 51 45
IBOXX BBB, € 4,92 -8 18 43 -2 22
ML US High Yield 9,46 -3 58 103 18 49
Wandelanleihen Bxane 25 6620 0.0% 0,0% 0.0% 37% 0.0%
Rohstoffmérkte
S&P Commodity Spot Index 589,01 -2,2% -3,3% 0,0% -6,7% -35%
MG Base Metal Index 372,09 0,5% -2,2% -5,7% 2,0% -11,0%
Rohdl Brent 88,48 -4,3% -5,2% 57% -5,4% 4,2%
Gold 1976,09 11% 31% 0,7% 19.4% 8,8%
Silber 22,85 0,2% -2,0% -7,5% 18,5% -38%
Aluminium 2202,75 2,0% 0,5% 0,3% -0,4% -6,2%
Kupfer 7958,50 0,4% -1,4% -7,9% 4,3% -4,9%
Eisenerz 11848 -0,5% -2,2% 51% 25,2% 6,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 1832 -11,5% 135% 90,4% 4,4% 20,9%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,057 0,0% -0,7% -4,5% 7,1% -1,0%
EUR/ GBP 0,8709 0,1% 0,4% 14% 0,2% -18%
EUR/ JPY 158,60 0,2% 0,3% 15% 8,0% 12,8%
EUR/ CHF 0,9466 0,0% -2,2% -1,4% -4,3% -39%
UsD/ CNY 73150 0,0% 0,0% 2,5% 0,6% 6,0%
usD/ JPY 150,23 03% 0,9% 6,6% 1,6% 14,6%
USD/ GBP 0,8252 0,2% 0.7% 6,1% -54% -0,7%
Quelle: Refinitiv Datastream
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