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Geopolitische Resilienz in Portfo-
lios: Wie geht das?

Wir haben in Deutschland wenig Tradition darin, in geo-
politischen Dimensionen zu denken. Daher fallt es uns zu
einem gewissen Grad schwer, die geopolitischen Ent-
wicklungen nachzuvollziehen, die sich seit einigen Jah-
ren anbahnen und nun mit voller Wucht visibel werden.
Wéhrend die letzten Jahrzehnte zumindest vordergriindig
noch dadurch gepragt waren, dass Handel zum gegensei-
tigen Vorteil und auf Augenhdhe betrieben wurde, wird
heute Handel von vielen Landern eher als geopolitisches
Instrument und sogar Waffe eingesetzt. Riickblickend
kann gesagt werden, dass die Globalisierung kurz vor der
Finanzkrise im Jahr 2008 ihren Héhepunkt erreichte und
sich dann im Charakter erst langsam, dann immer schnel-
ler gedndert hat. Der globale Wendepunkt war wahr-
scheinlich die Entscheidung Chinas, von der Welt unab-
héngig zu sein, aber gleichzeitig die Welt von China ab-
héngig zu machen. Die im Jahr 2020 gestartete Initiative
der zwei Kreisldufe war die offizielle Manifestation die-
ses Denkens, und spatestens ab dem Zeitpunkt hétte je-
dem Beobachter klar sein miissen, dass ab jetzt ein ande-
rer Wind weht.

Die USA haben deutlich friher als Europa verstanden,
dass hier ein neues Zeitalter angebrochen ist. Der Ver-
such, Kontrolle tiber Venezuela zu erlangen, ist dement-
sprechend geopolitisch einzuordnen, da Venezuela neben
grolRen Erddélvorkommen (eine zusatzliche Férderung
von venezuelischem Ol wiirde Russland sehr schaden)
vor allem tber gewaltige Vorkommen an Seltenen Erden
verfigt. Allein die Tatsache, dass die USA jetzt auch
noch einen russischen Oltanker im Nordatlantik be-
schlagnahmt haben, der scheinbar von einem russischen
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U-Boot eskortiert wurde und wohl venezuelanischisches
Ol transportiert, beweist die aktuelle geopolitische Rele-
vanz und erinnert entfernt an die Kuba-Krise.

Auch der amerikanische Blick auf Gronland folgt — so
problematisch er auch sein mag — dieser geopolitischen
Logik, da Grénland durch seine Lage militatisch von ge-
waltiger Bedeutung ist (wer Gronland kontrolliert, kon-
trolliert auch die Arktis und den Nordatlantik sowie einen
wichtigen Teil des Luftraums der Nordhalbkugel sowie
den Weltraum, wenn es um ein Raktenschutzschild fir
die USA geht). Zudem verfugt Gronland ebenfalls tber
gewaltige Vorkommen an vielen industriell essentientiell
wichtigen Mineralien.

Spétestens seit dem Angriff Russlands auf die Ukraine ist
zudem klar, dass Lander wieder bereit sind, Grenzen mit
Waffengewalt zu verschieben. Das kénnte China ermuti-
gen, in Taiwan einzumarschieren, und auch ein russi-
scher Angriff auf NATO-Staaten scheint nicht mehr ganz
ausgeschlossen.

Wie man es dreht und wendet: Die Welt hat sich in we-
nigen Jahren dramatisch verandert, und es ware vermes-
sen zu glauben, dass dies keinen Einfluss auf Kapital-
maérkte hatte. Dabei geht es weniger um die Frage, ob die
Markte insgesamt in ihrer Entwickung tangiert werden;
wir gehen tatsachlich davon aus, dass auch geopolitische
Verwerfungen Aktienmérkte nicht daran hindern wer-
den, eine positive Wertentwicklung zu erzielen.

Was sich aber andern kdnnte, sind die Treiber dieser Ent-
wicklung. Wir gehen davon aus, dass eine Verscharfung
geopolitischer Anspannungen durchaus eine Relevanz
fir die Wertentwicklung einzelner Aktien haben wird. Es
gibt Aktien, die in den letzten Jahren teilweise eine er-
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staunliche Wertentwicklung erzielt haben, aber gegen-
tiber gréReren geopolitischen Verwerfungen keine hohe
Resilienz aufweisen dirften.

Es stellt sich nun die Frage, wie Aktienportfolios zu kon-
struieren waren, die darauf optimiert sind, in geopolitisch
angespannten Zeiten gegentber moglichen Storfaktoren
resilienter zu sein als Gbliche Benchmarkstrukturen. Wir
nutzen fur diese Aufgabe unser eigenes Tool mit dem Na-
men HORIZON SHIFT. Das Tool wurde von uns entwi-
ckelt, um komplexe Aktienportfolios nicht nur im Hin-
blick auf klassische Kennzahlen zu steuern, sondern eben
auch mit Fokus auf Themen, die grundséatzlich eher nur
qualitativ eingeordnet werden kénnen, aber trotzdem ge-
rade mit Blick auf die ndchsten Jahre hochrelevant sind.

Faktorqualitat in Standardabweichungen
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So gesehen ergibt der Name HORIZON SHIFT auch
durchaus Sinn, denn es geht hier darum, den Fokus von
den tblichen Themen eher wegzulenken und auf Themen
zu richten, die angesichts diverser Veranderungen in der
Weltwirtschaft in den kommenden Jahren vermutlich
starker entscheidungsrelevant werden dirften.

Diese Aufgabenstellung ist nicht trivial. Wéhrend klassi-
sche Faktoren wie Bewertung oder Bilanzqualitat sehr
gut Uber Analystenschdtzungen diverser Kennzahlen
operationalisierbar sind, ist das bei qualitativen Themen
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wie der Resilienz gegeniiber geodkoomischen Schocks
definitiv nicht der Fall. Um das Problem zu l6sen, haben
wir in groBem Umgang auf die Leistungsfahigkeit von
KI-Tools gesetzt. So haben wir fiir die Aktien im Aktien-
universum ein Scoring vornehmen lassen, um einzuord-
nen, inwieweit Unternehmen beispielsweise unter einge-
schrankten Schifffahrtsrouten, einem begrenzten Zugriff
auf kritische Rohstoffe oder Vorprodukte oder einer hyb-
riden Kriegsfiihrung mit Angriffen auf kritische Infra-
struktur leiden wiirden. Die Ergebnisse dieser Kl-ge-
stutzten Auswertungen haben wir stichprobenartig Uber-
prift und hinterfragt; insgessamt waren wir von den Er-
gebnissen und ihrer Plausibilitit derart Giberzeugt, dass
wir es fir verantwortlich halten, diese Ergebnisse in Opt-
mierungsalgorithmen einflieBen zu lassen. Unser Tool
HORIZON SHIFT arbeitet dabei wie folgt: Fur die in der
links stehenden Grafik aufgefiihrten Themen kann der
Anwender mit Schieberegler vorgeben, welche Bedeu-
tung ein Thema in der Optimierung haben soll. In dem
hier relevanten Beispiel haben wir (aus didiaktischen
Grinden) nur ein Gewicht auf das Thema Resilienz ge-
genuber geodkonomischen Schocks gelegt.
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Der Optimizer wird also gezwungen, bei allen anderen
Themen in die N&he der Auspragung der Benchmark zu
gelangen, jedoch beim Thema geopolitische Resilienz
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eine maximale Verbesserung gegentber der Benchmark
zu erzielen. Das hat gut funktioniert, wie die Grafik auf
der vorherigen Seite zeigt. Die ,,Qualitdt” beim Thema
Resilienz gegenlber geopolitischen Verwerfungen steigt
auf Portfolioebene um etwa 0,25 Standardabweichungen.
Dafiir zahlt man zwangslaufig einen Preis — bei allen an-
deren Themen kommt es wie zu erwarten (there is no free
lunch...) zu einer marginalen Verschlechterung der Fak-
torqualitat.

Die sektorale Allokationsstruktur andert sich nicht grof;
aus nachvollziehbaren Griinden wird der Technologie-
sektor leicht reduziert, und Sektoren wie Gesundheit und
Immobilien legen gegenuber der Benchmark zu. Grund-
satzlich ist das resultierende Portfolio aber immer noch
recht stark an der Benchmark orientiert. Im hier aufge-
zeigten Beispiel lag der Tracking Error nur bei 1,3%; al-
lerdings hatte in diesem konkreten Fall der Optimizer
auch die Vorgabe, ein Portfolio mit geringem Tracking
Error zu konstruieren.

Das Investmentuniversum war in diesem exemplarischen
Fall der US-Aktienmarkt mit seinen gréRten 600 Werten.
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Benchmarkstruktur sind oben aufgefihrt, die absolut
groRten Positionen in der Grafik rechts. Die Ergebnisse

M.M.WARBURG & CO

erheben keinen Anspruch, furr sich genommen ein perfek-
tes Portfolio darzustellen. Es geht an dieser Stelle eher
darum, ein Instrumentarium darzustellen, mit dem Uber-
haupt geopolitische Aspekte explizit in der Portfoliokon-
struktion berticksichtigt werden kénnen. Ein Investor, der
mit dem Tool HORIZON SHIFT arbeitet, kann selbstre-
dend auch noch andere Themen und Faktoren in der Port-
foliokonstruktion bertcksichtigen.
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Zu beachten ist dabei, dass jede zusatzliche Anforderung
nicht im luftleeren Raum stattfindet, sondern unmittelbar
Trade-Offs mit sich bringt, und zwar in der Form eines
verschlechterten Exposures bei den Themen, die nicht
explizit in der Portfoliokonstruktion bertcksichtigt wer-
den. Der Vorteil eines solchen Tools besteht nun darin,
diese Trade-Offs visibel zu machen und damit Risiken
und Wetten aufzuzeigen, die man sonst nicht bewusst
eingehen wirde.

Vor allem aber erweitert ein solches Tool den themati-
schen Horizont fir Investoren. Statt Portfolios nur Gber
Sektoren oder klassische Unternehmenskennzahlen zu
bewerten und beschreiben, werden neue, zukiinftig ent-
scheidungsrelevante Faktoren investierbar.

Dr. Christian Jasperneite
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
08.01.2026 10.12.2025 14.11.2025 16.09.2025 16.12.2024 31.12.2024
Aktienméarkte 18:01 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 49285 2,6% 4,5% 7,7% 12,7% 15,8%
S&P 500 6963 1,1% 3,4% 54% 14,6% 18,4%
Nasdaq 23460 -0,8% 2,4% 5,0% 16,3% 21,5%
Russell 2000 2599 1,5% 8,8% 8,2% 10,0% 16,5%
DAX 25127 4,1% 5,2% 7,7% 23,7% 26,2%
MDAX 32083 7,9% 9,1% 6,6% 22,5% 254%
TecDAX 3780 5,9% 6,9% 6,5% 7,6% 10,6%
EuroStoxx 50 5903 3,4% 3,7% 9,9% 19,3% 20,6%
Stoxx 50 5013 4,2% 4,3% 10,5% 14,2% 16,4%
Nikkei 225 51117 1,0% 1,5% 13,8% 29,6% 28,1%
MSCI Welt 4490 15% 34% 5,2% 17,3% 21,1%
MSCI Welt SRI 3934 0,2% 2,0% 3,1% 8,7% 12,4%
MSCI Emerging Markets 1463 5,8% 5,6% 9,2% 32,6% 36,0%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 128,05 62 -61 -66 -668 -539
Bobl-Future 116,34 40 -153 -157 -202 -152
Schatz-Future 106,84 17 -13 -17 -25 -14
3 Monats Euribor 2,03 -5 -4 2 -83 -68
3 Monats $ Libor 3,64 -5 -31 -40 -73 -73
10-jahrige US Treasuries 4,17 4 4 15 -23 -40
10-jahrige Bunds 2,83 0 15 17 58 46
10-jéhrige Staatsanl. Japan 2,08 14 37 48 102 100
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,29 -2 12 7 5 1
IBOXX AA, € 3,33 -2 14 22 43 29
IBOXX BBB, € 3,57 -2 10 17 24 11
Rohstoffmérkte
Rohol Brent 61,16 -1,9% -5,0% -10,7% -17,1% -18,2%
Gold 4461,20 6,4% 9,2% 21,1% 68,0% 69,9%
Silber 63,79 3,2% 26,2% 49,9% 109,0% 120,7%
Kupfer 11582,48 0,1% 6,7% 15,1% 29,5% 33,9%
Eisenerz 108,48 1,7% 4,4% 2,9% 2,9% 4,7%
Frachtraten Baltic Dry Index 1776 -26,9% -16,4% -17,5% 65,8% 78,1%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1652 0,2% 0,0% -1,3% 11,0% 12,2%
EUR/ GBP 0,8674 -0,8% -1,9% -0,1% 4,8% 4,9%
EUR/ JPY 182,77 0,2% 2,0% 53% 13,0% 12,1%
EUR/ CHF 0,9312 -0,5% 1,4% -0,3% -0,6% -1,1%
Quelle: LSEG Datastream
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Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukunftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
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Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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