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Indexkonstruktion: Portfolios mit
konstanter Konzentration (Teil 2)

Wir haben uns in einem ersten Teil einer Serie zu alter-
nativen Indexgewichtungsstrukturen mit der Frage be-
schaftigt, ob  marktkapitalisierungsgewichtete  In-
dexstrukturen fur die néchsten Jahre ein optimaler oder
sinnvoller Ausgangspunkt fiir die Portfoliokonstruktion
sind. Unsere Argumentation war dabei wie folgt: Die
Marktkapitalisierung von heute ist immer die Funktion
der Wertentwicklung von Aktien der Vergangenheit.
Wenn die Welt keinen grofRen Verwerfungen unterwor-
fen ist, dann kann als Arbeitshypothese unterstellt wer-
den, dass die erfolgreichen Unternehmen der Vergangen-
heit im Durchschnitt auch die erfolgreichen Unterneh-
men der Zukunft sein werden. In einer solch vergleichs-
weise stabilen Welt ohne ,,Regimewechsel* spricht dann
tatsachlich sehr viel dafur, marktkapitalisierungsgewich-
tete Indizes als Standardldsung zu nutzen, wenn es darum
geht, einen Anker fir die Portfoliokonstruktion zu wah-
len. Nun stellt sich aber die Frage, ob wir nicht méglich-
erweise in disruptiven Zeiten leben, die diese Arbeitshy-
pothese ins Wanken bringen kdnnten.

Denn in einer Welt, die zunehmend Eigenschaften eines
autoritdren Merkantilismus aufweist, ist beispielsweise
die Ausrichtung auf maximale Globalisierung nicht mehr
zwingend ein unternehmerisches Erfolgskriterium. Uber-
haupt sprechen viele jiingere geopolitische und geotko-
nomische Entwicklungen dafiir, dass die Welt auf einen
Strukturbruch zustrebt. Es ist nicht gesichert, dass Volks-
wirtschaften auch in den kommenden Jahren uneinge-
schrankten Zugang zu kritischen Rohstoffen haben wer-
den, und die Gefahr von Angriffen auf die kritische Inf-
rastruktur hat objektiv zugenommen. Wenn man zudem
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unterstellt, dass auch im technologischen Bereich Um-
briiche von historischem Ausmal anstehen (KI, Quanten-
computer, Fusionstechnik), dann gibt es weitere Griinde
zur Annahme, dass man an Kapitalmarkten den Trend
aus der Vergangenheit nicht unreflektiert fortschreiben
kann.

Vor diesem Hintergrund muss sehr kritisch betrachtet
werden, dass viele Aktienindizes (nicht nur in den USA)
teilweise ein absurdes Ausmaf an Konzentration erreicht
haben. Dabei dominieren Unternehmen, die in den letz-
ten 10 oder 15 Jahren nahezu linear von einem Umfeld
profitiert haben, dass nicht zwingend fortgeschrieben
werden kann. Das bedeutet aber auch, dass mit den jetzi-
gen Indexstrukturen gewaltige implizite Wetten einher-
gehen, die aus unserer Sicht vermieden werden sollten.

Wir haben daher in einem ersten Schritt vorgeschlagen,
Indexgewichtungen nicht direkt an der Marktkapitalisie-
rung auszurichten, sondern an der Wurzel der Marktka-
pitalisierung. In der heutigen Ausgabe von Konjunktur
und Strategie gehen wir jedoch einen Schritt weiter und
verallgemeinern dieses Konzept. Denn auch die Ausrich-
tung an der Wurzel der Marktkapitalisierung hat etwas
Arbitrares. Auch bei dieser Ldsung hat man keinen direk-
ten Einfluss auf das Konzentrationsmal3 des Indexes. Es
ist lediglich sichergestellt, dass die Konzentration gerin-
ger ausfallt als im Fall der direkten Kopplung an die
Marktkapitalisierung. Aus diesem Grund erscheint es na-
heliegend, den Ansatz in die Richtung weiterzuentwi-
ckeln, direkt ein gewinschtes Konzentrationsmal} an-
steuern zu konnen. Dabei bestehen durchaus viele Mog-
lichkeiten, iberhaupt Konzentrationsmalie zu definieren.
Wir haben uns aus Griinden der Einfachheit entschieden,
die Konzentration tber das kumulierte Gewicht der grofii-
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ten 10% der Aktien eines Indexes zu messen. Im markt-
kapitalisierten STOXX 600 Nordamerika liegt dieser
Wert derzeit bei 60%, im européischen STOXX 600 liegt
dieser Wert leicht tiber 50%. Wie wére es nun, wenn man
direkt definieren konnte, dieses Mal} der Konzentration
immer bei 30% (oder 20% oder 40%) halten zu kénnen?
In Phasen einer Zunahme der Konzentration wirde das
dazu fihren, dass beim Umschichtungstermin die sehr
stark gewichteten Aktien im Gewicht leicht reduziert
werden, wahrend in Phasen abnehmender Konzentration
im Gegenteil die stark gewichteten Aktien sogar im Ge-
wicht nach oben gezogen werden. Diesem Ansatz lage
also ein inhérent antizyklischer Investmentansatz mit klar
definierten ,,Klumpenrisiken zu Grunde.

Portfolio Konzentration - Europa
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Quelle: LSEG Datastream und eigene Berechnungen

Mathematisch gelingt dieser ,,Kunstgriff, indem nicht
die Quadratwurzel der Marktkapitalisierung bestimmt
wird, sondern die n-te Wurzel, wobei der Wert n so ge-
wahlt wird, dass bei jedem Umschichtungstermin exakt
das gewiinschte Konzentrationsmal? erreicht wird. Damit
wird die Potenz, mit der die Marktkapitalisierung poten-
ziert wird (siehe die Werte in den folgenden zwei Grafi-
ken), zur Funktion der Ausgangsverteilung der Gewichte
im Marktkapitalisierten Index. In den folgenden beiden
Grafiken ist dabei zu sehen, wie die Potenz jeweils ge-
wéhlt werden muss, damit das gewiinschte Konzentrati-
onsmaf} von 20%, 30% und 40% kumuliertem Gewicht
flr die grofiten 10% der Aktien in den jeweiligen Indizes
erreicht wird.
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Europa - Gewicht / Potenz Vergleich
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US - Gewicht / Potenz Vergleich
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Seit 2012 hat sich diese Form der Indexkonstruktion in
Europa in etwa so gut entwickelt wie der ,,offizielle
STOXX 600; in den USA lag die Wertentwicklung mar-
ginal unter dem STOXX 600 Nordamerika.

US - Perfromancevergleich
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Nordamerika - Market Kap Nordamerika - gleichgewichtet
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Quelle: LSEG Datastream und eigene Berechnung

e NOrdamerika - Wurzel

Spannend ist allerdings die Wertentwicklung der letzten
Monate. Wahrend der STOXX 600 Nordamerika zeit-
weise massive Ruckschldge verzeichnete, kam es mit der
von uns vorgeschlagenen Indexkonstruktion per saldo zu
keinem Riickgang in der Wertentwicklung. Das ist viel-
leicht ein Hinweis darauf, dass hier eine Indexkonstruk-
tion vorliegt, die insbesondere in der Zukunft (aber auch
schon in der aktuell sich anbahnenden Transitionsphase)
superiore Ergebnisse erzielen kénnte. Sogar flr reine
Stockpicker wére eine Portfoliokonstruktion auf Basis
der obigen Methode sinnvoll — mehr dazu im dritten Teil
dieser Serie.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verinderung zum
28032025 08.05.2025 14042025 14022025 14.05.2024 31122024
Al kte 1415 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YID
Dow Jones 42344 24% 45% 4.9% 7.0% 0,5%
S&P 500 5938 4,8% 2,8% 2.9% 132% 1,0%
Nasdag 19199 7,1% 141% 41% 16,3% 0.6%
Russell 2000 2090 32% 11.1% -8.3% 02% 6.3%
DAX 24125 3.3% 15.1% 12% 28.9% 21.2%
MDAX 30778 1,1% 15,6% 11,3% 13,1% 20,3%
TecDAX 3871 4,0% 142% 13,1% 13,3%
EuroStoxx 50 5396 2,0% LI 62% 102%
Stoxx 50 4544 22% 8.2% 0.5% 5.5%
Nikkei 225 372 21% 11,0% 1,7% 54%
MSCI Welt 3869 13% 10,1% 12,6% 13%
MSCI Welt SRI 3553 48% 102% 96% 1,5%
MSCI Emerging Maskets 1164 2,7% 2.8%% 7,7% 8.2%
Zinsen und R irkte
Bund-Future 130,05 n 9 -190 44 249
Bobl-Future 119,03 23 K] 153 241 117
SchatzFuture 107,33 10 12 53 215 34
3 Monats Euribor 202 12 23 50 -130 69
3M Euribor Future, Dez 2025 1R 3 2 28 -101 17
3 Monats § Libor 441 7 8 7 -103 4
Fed Funds Future, Dez 2025 381 5 1 4 -30 0
10-jéhrige US Treasuries 445 7 7 -4 -1 -13
10-jshrige Bunds 254 2 5 14 2 17
104shrige Staatsaal. Japan 152 18 n 17 56 43
104ahrige Staatsanl. Schiweiz 027 0 17 21 51 0
BOXX AAE 315 10 2 19 -30 11
BOXX BBB,€ 3.59 9 K] 2 43 14
ML US High Yield 771 2 69 35 -36 6
Rohstoffmirkte
Rohdl Brent 64,68 2,9% 12% -13,8% 21,5% -13,3%
Gold 331183 -14% 32% 142% 40,9% 26,1%
Silber 3230 -1.0% 1.0% 0.4% 13.7% 8.8%
Kupfer 962133 1,5% 5,1% 14% 38% 112%
Eisenerz 9948 13% 0,6% 6.9% -14,7% 4.0%
Frachtraten Baltic Dry Index 1296 -1,5% 1,1% 63.6% -35,0% 30.0%
Devi: iirkte
EUR/ USD 11511 0,1% 0.6% 79% 48% 8.0%
EUR/ GBP 0.8305 0.9% 2.6% 0.8% 24% 1.5%
EUR/ TPY 163,38 0.0% 0.3% 21% 3.3% 0.2%
EUR/ CHF 09352 0.3% 0.2% -1,0% 46% 0.6%
Quelle: LSEG Datastream|
Bester
Vermogensverwalter Vermogensverwalter
des Jahres 2024 des Jahres 2025
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Uber drei Auswertungszeitriume

Basis: Snarpe-Ratio in drol Asihoklassen
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2. Platz Gesamtwertung

Uber drei Auswertungszeitriume

Bosis: Gharpe Ratio in drol Risikckinssen
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