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2023: Ein wirkliches Horrorjahr für 

Stockpicker 

Wer auf die Wertentwicklung von Aktienfonds (vor al-

lem mit Schwerpunkt auf US-amerikanische Aktien) 

schaut, wird insbesondere mit Blick auf das laufende Jahr 

feststellen, dass kaum ein Fonds die Benchmark schlagen 

konnte. Das Resultat ist derart frappierend, dass man sich 

hier ernsthafte Fragen stellen muss: Haben die Portfolio-

manager ihr Handwerk verlernt? Folgt der Markt voll-

kommen irrationalen Tendenzen, die mit fundamentalen 

Analysen nicht mehr eingeordnet und antizipiert werden 

können? Ist man gut beraten, nur noch entlang von 

Benchmarkstrukturen passiv zu investieren? 

Immer dann, wenn man vor derartigen Fragen und einem 

solchen kapitalmarkttheoretischen Rätsel steht, ist man 

gut beraten, den Sachverhalt nüchtern zu durchleuchten 

und dem Phänomen analytisch auf den Grund zu gehen. 

Wir haben das gemacht, indem wir in einer Simulation 

zunächst den „Möglichkeitenraum“ für aktive US-Stock-

picker ausgelotet haben. Dabei sind wir wie folgt vorge-

gangen: Wir haben einen Zufallsgenerator programmiert, 

der aus den 500 Aktien des S&P 500 in einem ersten 

Schritt jeweils 75 Aktien ausgewählt hat, deren Gewicht 

wiederum ebenfalls von einem Zufallsgenerator be-

stimmt wurde. Die resultierende Wertentwicklung haben 

wir dann festgehalten und dieses „Experiment“ 1000 Mal 

wiederholt. Mit dieser Vorgehensweise gelingt es, ein 

großes Spektrum hypothetischer Entscheidungen von 

Portfoliomanagern zu simulieren, um ein Verständnis für 

das Outperformancepotenzial aktiver Entscheidungen im 

Asset Management in einem spezifischen Zeitfenster zu 

erhalten. Für das Jahr 2023 sind die Ergebnisse dieser Si-

mulation mehr als niederschmetternd. Wenn man bei-

spielsweise unterstellt, dass man als Portfoliomanager 

ein diversifiziertes Portfolio von 75 Aktien steuert, war 

es im laufenden Jahr nach Kosten und nach Steuern na-

hezu ausgeschlossen, die Benchmark zu schlagen. Die 

rote Linie in der unteren Grafik zeigt dabei die Wertent-

wicklung eines simulierten Portfolios, das sich am unte-

ren Rand des möglichen Spektrums bewegte; hier waren 

nur 10% der simulierten Portfolios noch schlechter. Die 

bläuliche Linie liegt am oberen Rand des möglichen 

Spektrums; hier waren nur 10% der simulierten Portfo-

lios noch besser. Die Wertentwicklung der Benchmark 

wird durch die gepunktete Linie beschrieben und liegt am 

oberen Rand aller simulierten Portfolios. Wir haben diese 

Art von Berechnung auch schon in vorherigen Jahren 

durchgeführt und können uns nicht daran erinnern, je-

mals eine so extreme Situation beobachtet zu haben.  

 

Der Grund dafür hängt damit zusammen, dass nur wenige 

sehr große Werte eine extrem gute Wertentwicklung er-

zielt haben, während sehr viele sehr kleine Werte im Jahr 

2023 eine enttäuschende Performance aufwiesen. Wenn 

man nun versucht, ein breit diversifiziertes Portfolio ak-

tiv zu managen, kann man vor dem Hintergrund dieses 
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Sachverhaltes gegenüber der Benchmark eigentlich nur 

noch verlieren. Doch wie sieht das Bild aus, wenn man 

ganz bewusst vom Anspruch abweicht, besonders diver-

sifiziert zu sein und stattdessen zum Ziel hat, kon-

zentrierte High-Conviction-Portfolios mit nur 25 Aktien 

zu steuern? Auch hier haben wir den Computer ein wenig 

herausgefordert und analog zur vorherigen Vorgehens-

weise nun Portfolios mit 25 Aktien generiert. 

 

Das Ergebnis unterscheidet sich nicht substantiell vom 

ersten Simulationsdurchlauf; wie zu erwarten rückt die 

Benchmark ein wenig näher an das 90%-Quantil der Ver-

teilung simulierter Portfolios, aber die Aussage bleibt 

grundsätzlich die gleiche: Eine Outperformance der 

Benchmark nach Kosten und Steuern war nahezu (wenn 

auch nicht komplett) unmöglich. Wir haben diese Be-

rechnungen auch für den breiten europäischen Aktien-

markt durchgeführt und sind hier zu ähnlichen - wenn 

auch im Ausmaß weniger extremen – Ergebnissen ge-

kommen. 

 

Auch in Europa war es nicht einfach, durch aktives Ma-

nagement die Benchmark zu schlagen. Da aber die sehr 

großen Unternehmen im STOXX 600 nicht so systema-

tisch die kleineren Unternehmen outperformt haben wie 

in den USA, ist in Europa das Ausmaß der Problematik 

weniger stark ausgeprägt. Das ändert aber nichts daran, 

dass gerade gemischte und aktiv gesteuerte Aktienport-

folios aus US-Aktien und europäischen Aktien im Jahr 

2023 bisher (und auch wohl bis zum Ende des Jahres) 

keine realistische Chance auf eine Outperformance hat-

ten.

 

Was sind nun die Schlussfolgerungen, die aus einer sol-

chen Situation zu ziehen sind?  

Einige Investoren kommen zum Ergebnis, dass aktives 

Asset Management grundsätzlich in Frage zu stellen sei, 

da passive Investmentstrukturen, die sich an marktkapi-

talisierungsgewichteten Indexstrukturen orientieren, of-

fensichtlich systematisch überlegen sind. Wir würden 

diese Schlussfolgerung nicht zwingend teilen. Denn die 

Erfahrung zeigt, dass gerade nach extremen Situationen 

an Kapitalmärkten i.d.R. sog. Mean-Reversion-Prozesse 

einsetzen, die zu einer Umkehr der bisherigen Trends und 

Übertreibungen führen. Das würde bedeuten, dass mög-

licherweise eine Phase bevorsteht, in der aktive Selekti-

onsansätze ein extremes Outperformancepotenzial auf-

weisen könnten. Zudem suggerieren Anhänger passiver 

Investmentstrategien, dass Investments in passive Vehi-

kel - wie beispielsweise ETFs - zu einer Wertentwicklung 

führen, die annähernd der Benchmarkentwicklung ent-

spicht. Auch das ist keine redliche Betrachtung der Sach-

lage, da in Benchmarks nie Gewinne realisiert werden 

und damit steuerfreie Konstrukte darstellen, die in der 

Realität so grundsätzlich nicht abgebildet werden kön-

nen. Zudem darf nicht vergessen werden, dass Bench-

marks ohne jegliches Risikomanagement ausgestattet 

sind. Ein Sachverhalt, der gerade in den USA schmerz-

lich sichtbar wird, denn gerade die großen US-Aktienin-

dizes sind in ihrer Struktur von einer zufriedenstellenden 

Diversifikation meilenweit entfernt. Es bleibt also dabei: 

Aktives Management behält seine Berechtigung, und 

vielleicht wird schon im nächsten Jahr der Beweis dafür 

angetreten. 

Dr. Christian Jasperneite  

90

95

100

105

110

115

120

0
6
.0

1
.2

3

2
0
.0

1
.2

3

0
3
.0

2
.2

3

1
7
.0

2
.2

3

0
3
.0

3
.2

3

1
7
.0

3
.2

3

3
1
.0

3
.2

3

1
4
.0

4
.2

3

2
8
.0

4
.2

3

1
2
.0

5
.2

3

2
6
.0

5
.2

3

0
9
.0

6
.2

3

2
3
.0

6
.2

3

0
7
.0

7
.2

3

2
1
.0

7
.2

3

0
4
.0

8
.2

3

1
8
.0

8
.2

3

0
1
.0

9
.2

3

1
5
.0

9
.2

3

2
9
.0

9
.2

3

1
3
.1

0
.2

3

2
7
.1

0
.2

3

S&P 500 und simulierte Portfolios mit dem S&P 
500 als Investmentuniversum: Portfolios mit 

jeweils 25 Aktien

0,1-Quantil 0,9-Quantil Median S&P 500

95

100

105

110

115

120

0
6
.0

1
.2

3

2
0
.0

1
.2

3

0
3
.0

2
.2

3

1
7
.0

2
.2

3

0
3
.0

3
.2

3

1
7
.0

3
.2

3

3
1
.0

3
.2

3

1
4
.0

4
.2

3

2
8
.0

4
.2

3

1
2
.0

5
.2

3

2
6
.0

5
.2

3

0
9
.0

6
.2

3

2
3
.0

6
.2

3

0
7
.0

7
.2

3

2
1
.0

7
.2

3

0
4
.0

8
.2

3

1
8
.0

8
.2

3

0
1
.0

9
.2

3

1
5
.0

9
.2

3

2
9
.0

9
.2

3

1
3
.1

0
.2

3

2
7
.1

0
.2

3

STOXX 600 und simulierte Portfolios mit dem 
STOXX 600 als Investmentuniversum: Portfolios 

mit jeweils 75 Aktien

0,1-Quantil 0,9-Quantil Median STOXX 600

90

95

100

105

110

115

120

0
6
.0

1
.2

3

2
0
.0

1
.2

3

0
3
.0

2
.2

3

1
7
.0

2
.2

3

0
3
.0

3
.2

3

1
7
.0

3
.2

3

3
1
.0

3
.2

3

1
4
.0

4
.2

3

2
8
.0

4
.2

3

1
2
.0

5
.2

3

2
6
.0

5
.2

3

0
9
.0

6
.2

3

2
3
.0

6
.2

3

0
7
.0

7
.2

3

2
1
.0

7
.2

3

0
4
.0

8
.2

3

1
8
.0

8
.2

3

0
1
.0

9
.2

3

1
5
.0

9
.2

3

2
9
.0

9
.2

3

1
3
.1

0
.2

3

2
7
.1

0
.2

3

STOXX 600 und simulierte Portfolios mit dem 
STOXX 600 als Investmentuniversum: Portfolios 

mit jeweils 25 Aktien

0,1-Quantil 0,9-Quantil Median STOXX 600



Konjunktur und Strategie 

M.M.WARBURG & CO 3 

Überblick über Marktdaten 

 

 
 

 
Carsten Klude 
+49 40 3282-2572 
cklude@mmwarburg.com 

Dr. Christian Jasperneite 
+49 40 3282-2439 
cjasperneite@mmwarburg.com

Dr. Rebekka Haller 
+49 40 3282-2452 
rhaller@mmwarburg.com 

Simon Landt 
+49 40 3282-2401 
mlandt@mmwarburg.com

Martin Hasse 
+49 40 3282-2411 
mhasse@mmwarburg.com 

 

 
 

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von möglichen geschäftlichen Aktivitäten. 
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollständigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenständigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient 
nur als Vorschlag für eine mögliche Vermögensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern. Soweit Aussagen über 
Preise, Zinssätze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage über die zukünftige 
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukünftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information 
dargestellten Geschäfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschließlich für den hierin bezeichneten Adressaten 
bestimmt. Jede über die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulässig. Dies gilt insbesondere für Vervielfältigungen, Übersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veröffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen. 
Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfügbar. 


