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Indexkonstruktion: Portfoliokon-

struktion bei konzentrierten Port-

folios (Teil 3) 

Wenn klassische Stockpicker und aktive Manager Port-

folios aus Einzelaktien zusammenstellen, existieren im-

mer konkurrierende Konzepte bezüglich der Frage, wie 

die einzelnen Aktien gewichtet sein sollten. Die ein-

fachste (und nicht zwingend schlechte) Lösung besteht in 

der Gleichgewichtung der Aktien. Dahinter steckt eine 

gewisse Logik. Wenn man als aktiver Manager einzelne 

Aktien selektiert, dann ist die Konfidenz hinsichtlich der 

„Richtigkeit“ der Selektion bei allen Aktien meistens 

ähnlich. Das spricht dann dafür, tatsächlich auch alle Ak-

tien mehr oder weniger gleich zu gewichten, denn es gibt 

aus dieser Perspektive keinen Grund, bei einer ähnlichen 

Konfidenz in die Qualität der Entscheidung deutlich un-

terschiedliche Gewichte bei den Aktien im Portfolio zu 

wählen.  

Allerdings existieren auch gewichtige Gründe, eine an-

dere Vorgehensweise zu wählen. Wenn man als aktiver 

Asset Manager und Stockpicker sehr große Volumina an 

den Märkten bewegt, dann ist eine Gleichgewichtung der 

Aktien nicht zwingend ein guter Ratgeber. Denn die Ak-

tien vieler sehr kleiner Unternehmen haben eine so gerin-

gen Liquidität, dass eine Gleichgewichtung der Aktien in 

absoluten Beträgen betrachtet zu so hohen Volumina 

führt, dass diese liquiditätstechnisch gar nicht sinnvoll 

dargestellt werden können. Das spricht dafür, von einer 

Gleichgewichtung abzuweichen und Aktien in ihrer Ge-

wichtung z.B. eher an ihrer Marktkapitalisierung zu ori-

entieren. Daneben existiert noch ein weiterer Grund, die 

Gewichtung an der Marktkapitalisierung der Aktien aus-

zurichten: Eine Gleichgewichtung von Aktien führt zu ei-

ner zuweilen recht deutlichen Abweichung der Wertent-

wicklung von einer (marktkapitalisierungsgewichteten) 

Benchmark, da kleine Werte im Vergleich zur Bench-

mark massiv übergewichtet sind, große Werte dagegen 

bei einer Gleichgewichtung massiv untergewichtet. Auch 

die sektorale Allokation eines aktiven Stockpicker-Port-

folios kann bei einer Gleichgewichtung massiv von der 

Benchmarkstruktur abweichen, und die Gefahr eines ho-

hen Tracking-Errrors als Maß für das relative Risiko im 

Vergleich zur Benchmark steigt bei einer Gleichgewich-

tung gewaltig. 

Vor dem Hintergrund dieser Überlegungen wird von sehr 

vielen aktiven Asset Managern in der Portfoliokonstruk-

tion die Vorgehensweise präferiert, die ausgewählten 

Aktien mit einem Gewicht zu versehen, das sich an der 

Marktkapitalisierung des Unternehmens orientiert. Und 

hier beginnt ein Problem: Wenn ein aktiver Asset Mana-

ger ein konzentriertes Portfolio verantwortet – und dage-

gen spricht zunächst nichts, denn es zeigt ja nur, dass der 

Manager seine Meinung mit einer hohen Konfidenz ver-

tritt – dann wächst die Wahrscheinlichkeit, dass einige 

sehr große Unternehmen das Portfolio massiv dominie-

ren können. Es sind hier durchaus Konstellationen vor-

stellbar, wo ein Portfolio zum Beispiel aus 30 Aktien be-

steht, aber drei Aktien schon 50% der Gewichtung aus-

machen. Wenn dann diese drei Aktien aus einem Sektor 

kommen und möglicherweise sogar noch Werte sind, die 

in der Benchmark nicht dominieren, kann hier eine mas-

sive Unwucht entstehen. 

Eine Lösung für das Problem wäre es, einen Mittelweg 

zwischen einer Gleichgewichtung und der Marktkapitali-

sierung einzuschlagen, den wir schon in den vorherigen 

Veröffentlichungen dieser Reihen vorgeschlagen hatten: 



Konjunktur und Strategie 

M.M.WARBURG & CO 2 

Eine Gewichtung, die sich nicht an der Marktkapitalisie-

rung orientiert, sondern an der Wurzel (oder genauer: an 

der n-ten Wurzel) der Marktkapitalisierung. Hier schlägt 

man mehrere Fliegen mit einer Klappe: Einerseits kop-

pelt man das Gewicht der Aktien an die Größe des Un-

ternehmens und berücksichtigt somit Aspekte der Liqui-

dität und der Kontrolle des Tracking-Errors; andererseits 

reduziert man Konzentrationsrisiken, die sich mathema-

tisch zwingend gerade aus der Verwendung konzentrier-

ter Stockpicker-Portfolios ergeben.  

Doch wie würde sich eine alternative Form der Gewich-

tung auf Basis der Wurzel der Marktkapitalisierung im 

Gegensatz zu einer marktkapitalisierungsgewichteten 

Vorgehensweise auswirken? Um dies zu überprüfen, ha-

ben wir mit einer Vielzahl von Durchläufen das Selekti-

onsverhalten von Stockpickern simuliert und jeweils die 

Effekte einer unterschiedlichen Portfoliokonstruktion be-

rechnet. Die Vorgehensweise sah dabei im Detail wie 

folgt aus: Aus den Werten des STOXX 600 Europa wur-

den im ersten Schritt 1000 Portfolios generiert, die für 

den Zeitraum 2015 bis 2025 alle exakt so hätten existie-

ren können. Die Portfolios hatten im Schnitt 30 Aktien; 

diese Portfolios wurden nun einmal auf Basis der 

Marktkapitalisierung gewichtet und dann einmal auf Ba-

sis der Wurzel der Marktkapitalisierung. Das Ergebnis ist 

logisch, aber dennoch auch frappierend. Denn es zeigt 

sich, dass die Verteilung der Rendite-Risiko-Punkte-

wolke (jeder Punkt steht für die Rendite-Risikokombina-

tion eines konkreten Portfolios) deutlich konzentrierter 

ist. Mit anderen Worten: Es gibt beim Thema Rendite 

und Risiko einfach viel weniger Ausreißer. 

 

Quelle: LSEG Datastream und eigene Berechnungen 

Man hat in beiden Dimensionen eine viel engere Vertei-

lung, was auch bedeutet, dass man mit der wurzelbasier-

ten Methode im Schnitt viel weniger implizite Risiken 

eingeht. Auch die Verteilung der Sharpe-Ratios ist bei 

Portfolios auf Basis der Wurzel der Marktkapitalisierung 

attraktiver; das gilt auch für weniger konzentrierte Port-

folios mit durchschnittlich 60 Aktien. 

 

Quelle: LSEG Datastream und eigene Berechnungen 

 

Quelle: LSEG Datastream und eigene Berechnungen 

 

Quelle: LSEG Datastream und eigene Berechnungen 

All diese Berechnungen und Simulationen sprechen eine 

klare Sprache: Es mag gute Gründe geben, konzentrierte 

Stockpickerportfolios in der Portfoliokonstruktion nicht 

mit einer Gleichgewichtung zu versehen. Wer jedoch 

glaubt, dass einer Gewichtungsstruktur auf Basis der 

Marktkapitalisierung eine gute Alternative ist, geht eben-

falls gewaltige implizite Risiken ein. Der Sweet Spot der 

Portfoliokonstruktion ist vermutlich eine Stauchung der 

Gewichtungen über die Wurzel der Marktkapitalisierung. 

                                                  Dr. Christian Jasperneite 
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