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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 beziglich der Frage, wie
die einzelnen Aktien gewichtet sein sollten. Die ein-
fachste (und nicht zwingend schlechte) Ldsung 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
ahnlich. Das spricht dann dafiir, tatsachlich auch alle Ak-
tien mehr oder weniger gleich zu gewichten, denn es gibt
aus dieser Perspektive keinen Grund, bei einer ahnlichen
Konfidenz in die Qualitat der Entscheidung deutlich un-
terschiedliche Gewichte bei den Aktien im Portfolio zu
waéhlen.

Allerdings existieren auch gewichtige Grlnde, eine an-
dere VVorgehensweise zu wéhlen. Wenn man als aktiver
Asset Manager und Stockpicker sehr grolRe Volumina an
den Markten 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 Liquiditat, dass eine Gleichgewichtung der Aktien in
absoluten Betrdgen betrachtet zu so hohen Volumina
fhrt, dass diese liquiditatstechnisch gar nicht sinnvoll
dargestellt werden kénnen. Das spricht daftr, 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-
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zurichten: Eine Gleichgewichtung von Aktien fuhrt zu ei-
ner zuweilen recht deutlichen Abweichung der Wertent-
wicklung von einer (marktkapitalisierungsgewichteten)
Benchmark, da kleine Werte im Vergleich zur Bench-
mark massiv tbergewichtet sind, groRe 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 Mal} fur das relative Risiko im
Vergleich zur Benchmark steigt bei einer Gleichgewich-
tung gewaltig.

Vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen wird von sehr
vielen aktiven Asset Managern in der Portfoliokonstruk-
tion die Vorgehensweise praferiert, die ausgewdhlten
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 zundchst nichts, denn es zeigt ja nur, dass der
Manager seine Meinung mit einer hohen Konfidenz ver-
tritt — dann wéchst die Wahrscheinlichkeit, dass einige
sehr grofie Unternehmen das Portfolio massiv dominie-
ren kénnen. 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 mdglicherweise sogar noch Werte sind, die
in der Benchmark nicht dominieren, kann hier eine mas-
sive Unwucht entstehen.

Eine Losung fur das Problem ware es, einen Mittelweg
zwischen einer Gleichgewichtung und der Marktkapitali-
sierung einzuschlagen, den wir schon in den vorherigen
Veroffentlichungen dieser Reihen vorgeschlagen hatten:
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Eine Gewichtung, die sich nicht an der Marktkapitalisie-
rung orientiert, sondern an der Wurzel (oder genauer: an
der n-ten Wurzel) der Marktkapitalisierung. Hier schlagt
man mehrere Fliegen mit einer Klappe: Einerseits kop-
pelt man das Gewicht der Aktien an die Grof3e des Un-
ternehmens und bericksichtigt somit Aspekte der Liqui-
ditdt 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 wiirde sich eine alternative Form der Gewich-
tung auf Basis der Wurzel der Marktkapitalisierung im
Gegensatz zu einer marktkapitalisierungsgewichteten
Vorgehensweise auswirken? Um dies zu Uberprufen, ha-
ben wir mit einer Vielzahl von Durchlaufen 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 fiir
den Zeitraum 2015 bis 2025 alle exakt so h&tten existie-
ren kdnnen. 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 fiir die Rendite-Risikokombina-
tion eines konkreten Portfolios) deutlich konzentrierter
ist. Mit anderen Worten: Es gibt beim Thema Rendite
und Risiko einfach viel weniger Ausreil3er.

Rendite und Risiko von Stockpickingportfolios
mit ca. 30 Aktien im Durchschnitt, Gewichtung
basierend auf Marktkapitalisierung

22%

I

20% *

18% " :-‘}'.'.s:':u--'...}:
* s -.o”;'..:. °
16% | o soe Rt ngh S A
NIRRT e <y ) RS Y
14% 33 Cel AR x e
. 3

.}‘ . ':"-
12% LR e A ’

Volatilitat

10%
5% 7% 9% 11%

p.a.-Rendite 2015 bis 2025

13%

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
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Portfolios auf Basis der Wurzel der Marktkapitalisierung
attraktiver; das gilt auch fur weniger konzentrierte Port-
folios mit durchschnittlich 60 Aktien.

Rendite und Risiko von Stockpickingportfolios
mit ca. 30 Aktien im Durchschnitt, Gewichtung
basierend auf der Wurzel der
Marktkapitalisierung
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Verteilung der Sharpe-Ratios nach
Quantilsrangen in 1000 generierten
Stockpicking-Portfolios mit durchschnittlich 30
Aktien (2015 bis 2025)
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Quelle: LSEG Datastream und eigene Berechnungen

Verteilung der Sharpe-Ratios nach
Quantilsrangen in 1000 generierten
Stockpicking-Portfolios mit durchschnittlich 60
Aktien (2015 bis 2025)
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Quelle: LSEG Datastream und eigene Berechnungen

All diese Berechnungen und Simulationen sprechen eine
klare Sprache: Es mag gute Grinde 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 uber die Wurzel der Marktkapitalisierung.

Dr. Christian Jasperneite
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veriinderung zum
12062023 03.06.2025 09.05.2025 07.03.2025 07.062024 31122024
Aktienmiirkte 1547 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YID
Dow Jones 42636 03% 34% 03% 9.9% 03%
S&P 500 6010 0,7% 52% 41% 124% 22%
Nasdag 19587 1,0% 9% 7.6% 143% 14%
Russell 2000 2133 14% 54% 28% 52% 44%
DAX 23769 1,3% 1,1% 33% 28,1% 194%
MDAX 30227 1.8% 1.7% 23% 12.5% 18.1%
TecDAX 3869 00% 33% 1.9% 120% 132%
EuroStox: 30 5333 0,4% 0,8% 2,1% 5,0% 9,3%
Stowx 50 4548 0,1% 1.9% 31% 0.5% 5.6%
Nikkei 225 38173 1,9% 1,8% 35% -1,3% 4.3%
MSCI Welt 3828 09% 5.9% 5,1% 13,0% 6,0%
MSCI Welt SR 3620 02% 6.5% 5.7% 10.1% 34%
MSCT Emerging Markets 1209 44% 6.2% 7.1% 12.7% 124%
Zinsen und R irkte
Bund-Futurs 130,80 -50 4 314 58 264
Bobl-Future 118,10 -1 98 127 270 24
Schatz-Future 107,35 0 5 77 214 36
3 Monats Euribor 195 2 17 58 -181 76
3M Euribor Future, Dez 2023 1,78 6 7 34 - -1
3 Monats § Libor 444 1 10 10 -108 7
Fed Funds Future, Dez 2025 384 5 18 41 K
10-jihrige US Treasuries 437 K 0 6 K 20
10-jahrige Bunds 248 2 K 33 12 12
10-jahrige Staatsanl Japan 14 -4 2 £ 47 36
10jdheige Staatsanl Schweiz 0.26 3 4 -46 -61 -2
BOXX AA € 310 5 3 13 A4 7
IBOXX BBB,€ 347 3 5 -17 63 1
ML US High Vield 7,70 2 24 19 40 5
Rohstoffmirkte
Rohél Brent 68,38 45% 72% 3.0% 138% 82%
Gold 330379 1,3% 1,6% 164% 146,6% 203%
Silber 3254 0.0% 0.9% 1.0% 111% 26%
Kupfer 288878 21% 42% 29% 2,6% 143%
Eisenerz 95,78 0,5% 2,8% 54% -11,7% 7.6%
Frachtraten Baltic Dry Index 1738 21.5% 33.8% 24.1% 1.6% T43%
Devi s
EUR/ USD 11504 1.8% 3.0% 6.8% 64% 116%
EUR/ GBP 08522 1,2% 0,6% 1,3% 0.3% 31%
EUR/ Y 166,14 1,9% 1,7% 36% 2,0% 1,9%
EUR/ CHF 0.9406 05% 0.6% -1.6% S3.0% 0.1%
Quelle: LSEG Datastream
Bester
Vermogensverwalter Vermogensverwalter
des Jahres 2024 des Jahres 2025

Basic: SharpeRatio In deol Rislhoklassen
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