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Big is beautiful! Aber gilt dies im-
mer-?

In den letzten 20 Jahren ist es immer weniger Asset Ma-
nagern gelungen, systematisch und nachhaltig die Bench-
mark zu schlagen. Viele interpretieren dies als Beweis fiir
die Effizienz von Markten, aber ganz so einfach ist das
nicht. Nimmt man beispielsweise als Ausgangspunkt die
Gewichtungsstruktur von Indizes und variiert diese mit
Hilfe eines Zufallsgenerators, so lassen sich Portfo-
liostrukturen erstellen, die alle so in der Vergangenheit
hitten existieren konnen. Und hier zeigt sich Erstaunli-
ches: Es ist keineswegs so, als hitte es keine Portfo-
liostrukturen gegeben, die systematisch den Markt ge-
schlagen hétten. Niichtern betrachtet lag die Performance
von Indizes zwar in der Nihe des Moglichkeitenraums,
ganz sicher aber nicht am oberen Rand méglicher Portfo-
liostrukturen.

Es scheint vielmehr so zu sein, dass sich kaum jemand
»getraut™ hat, diese Strukturen zu wihlen. Denn sie alle
hitten eines gemeinsam gehabt: Die Chance auf eine
Outperformance wire, zumindest ab Anfang 2009, deut-
lich besser gewesen, wenn man die groen Unternehmen
noch hoher und die kleinen Unternehmen noch geringer
als in der Benchmark gewichtet hétte. Das widerstrebt je-
dem klassischen Portfoliomanager. Denn das Uberge-
wichten von ohnehin schon sehr grolen Unternehmen er-
hoht die Konzentration in Portfolios und widerspricht
dem Diversifikations- und Selektionsgedanken.
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Der Beweis des Hebeleffektes

Trotzdem wire genau dies der Schliissel zum Erfolg ge-
wesen. Das lésst sich sehr einfach beweisen, indem man
die historische Indexstruktur mit ihren historischen Ge-
wichten heranzieht und diese Gewichte verschiebt, in-
dem man sie mit einem Exponenten von iiber eins poten-
ziert und anschlieBend in der Summe auf 100% skaliert.
So werden groBe Werte automatisch noch gréfler und
kleine Werte noch kleiner. Im Ergebnis zeigt sich: Je gro-
Ber der Exponent gewahlt wird, desto starker die Outper-
formance.

Wertentwicklung alternativer Indexstrategien
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Dabei zeigt sich, dass hohere Exponenten tendenziell Fir-
men mit einem hoheren Beta ,,bevorzugen‘ weshalb auch
das Portfolio-Beta steigt. Wenn man diesen Effekt korri-
giert, indem man beispielsweise unterstellt, zur Absiche-
rung einen Future zu verkaufen, dann verlduft die Out-
performance solcher Strukturen seit 2009 fast gespens-
tisch linear.
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Spétestens hier stellen sich einige Fragen: 1. Ist dieser
Sachverhalt ein Spezifikum der Zeitperiode von 2009 bis
heute? 2. Andert sich dies gerade? 3. Was sind die 6ko-
nomischen Treiber, die einen solchen wenig intuitiven
Sachverhalt erkldren konnten? 4. Gelten diese Treiber
immer? 5. Oder gibt es ,, Trigger”, die zu einem Ende ei-
nes solchen Regimes flihren konnten? 6. Lie3e sich eine
Art ,,Regime-Schalter ableiten, der einem Investor an-
zeigt, wann er mehr auf Konzentration und wann auf
mehr Diversifikation setzen sollte?

Die Einordung in die Finanzwissenschaft

Der konzeptionelle Ausgangspunkt fiir diese Uberlegung
ist eine Verallgemeinerung der Marktkapitalisierungsge-
wichtung, bei der die Indexgewichte nicht proportional
zur Marktkapitalisierung, sondern proportional zu einer
Potenz der Marktkapitalisierung gebildet werden. Ein
Exponent von eins reproduziert dabei exakt die klassi-
sche Benchmark. Ein Exponent grofer als eins verstérkt
die groBten Titel iiberproportional und erhoht die Kon-
zentration; ein Exponent kleiner als eins staucht die Ge-
wichtsverteilung und erhoht die Diversifikation.

Diese Vorgehensweise ist in der akademischen Literatur
nicht neu: Die Stochastic Portfolio Theory kennt sie als
»diversity-weighted portfolios* und untersucht iiberwie-
gend den diversifizierenden Fall mit einem Exponenten
zwischen null und eins, fiir den sich aus der Volatilitéts-
umverteilung ein relativer Wachstumsvorteil ableiten
lasst. Der von uns vorgeschlagene Fokus liegt jedoch auf
einer bislang erstaunlich wenig systematisch behandelten
Region dieses Parameterraums: dem Bereich knapp ober-
und unterhalb von eins. Insbesondere widmen wir uns der
Frage, ob ein zustandsabhéngiger Wechsel zwischen ei-
nem leicht konvexen und einem leicht konkaven Expo-
nenten einen 6konomisch erklarbaren und statistisch be-
lastbaren Mehrwert erzeugt.

Die finanzwissenschaftliche Motivation fiir einen Expo-
nenten von oberhalb eins speist sich aus mehreren etab-
lierten Argumentationsstringen. Diese lassen sich wie
folgt zusammenfassen:

- Kapitalisierungsgewichtete Indizes sind tatséch-
lich nicht perfekt informationseffizient, da sie
auch das Ergebnis von Restriktionen von Anle-
gern sind.

- Mega-Caps verfiigen liber sog. reale Optionen.
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- Konzentration in modernen Miérkten ist ein Ren-
ten- und Qualitdtssignal und kein reiner Risiko-
faktor.

- Der klassische Renditetreiber ist eine langfristige
Uberlebenspersistenz, und die ist bei groBen Un-
ternehmen ausgeprégter.

Das Marktgewicht als Informationssignal

Marktteilnehmer féllen stindig Urteile iiber erwartete
Cashflows, Diskontsitze, die Wettbewerbsposition und
die Uberlebenswahrscheinlichkeit eines Unternehmens.
In dieser Lesart ist das Marktgewicht ein verdichtetes In-
formationssignal, das aufgrund regulatorischer Diversifi-
kationsgrenzen, Tracking-Error-Budgets und Free-Float-
Anpassungen im beobachteten Index systematisch ge-
dampft erscheint. Das bedeutet: Wenn Investoren so
agieren konnten, wie sie in einer perfekten Welt sollten,
dann wiirden sie weniger diversifizieren!

Eine leicht konvexe Transformation dieses Signals ldsst
sich dann nicht als willkiirliche Wette interpretieren, son-
dern als Verstiarkung der im Marktpreis bereits enthalte-
nen Information. Bemerkenswert ist dabei, dass eine sol-
che Verstérkung in der Praxis hiufig wie ein Hebel wirkt,
obwohl sie definitiv keiner ist: Es wird kein Fremdkapital
eingesetzt, das Marktbeta wird nicht kiinstlich erhdht,
und die Gewichte summieren sich weiterhin zu eins. Dass
eine reine Umverteilung innerhalb des Budgets einen he-
belartigen Effekt erzeugen kann, ist filir sich genommen
bereits ein theoretisch reizvolles Phinomen, das eine ge-
nauere Untersuchung verdient.

Die Literatur zu ,Superstar Firms®, zu steigenden
Markups und zu zunehmender Branchenkonzentration
legt zudem nahe, dass die GroBenverteilung von Unter-
nehmen in vielen entwickelten Méarkten zunehmend einer
Power-Law-Struktur folgt, in der wenige dominante Fir-
men einen iliberproportionalen Anteil der konomischen
Wertschopfung kontrollieren. Hinzu kommt die Be-
obachtung, dass gerade die groBten Plattform- und Tech-
nologieunternehmen iiber ein Biindel realer Optionen
verfliigen (Expansion in neue Miérkte, Datenmonopole,
Skalierung von Recheninfrastruktur, privilegierter Zu-
gang zu Kapital und Ubernahmen).

SchlieBlich erscheint es plausibel, dass der Markt die Per-
sistenz von Wettbewerbsvorteilen grofier Unternehmen
systematisch unterschétzt, weil die Standardannahme ei-
nes schnellen ,,competitive fade bei selbstverstiarkenden
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Netzwerk- und Skalenmonopolen empirisch zu pessimis-
tisch sein diirfte. In dieser Lesart wird Konzentration we-
niger zum Klumpenrisiko als zu einem Renten- und Qua-
litatssignal.

Das Ende eines Regimes?

Es wire aber intellektuell unredlich und empirisch falsch
zu behaupten, eine konvexe Gewichtung sei zu jeder Zeit
iiberlegen. Die Uberlegenheit zeigt sich zwar iiber lange
Strecken sehr systematisch, kehrt sich aber in Phasen
groBer Unsicherheit und Verwerfungen um. Dieser Be-
fund ist vermutlich nicht nur mit der zugrundeliegenden
Theorie vereinbar, er folgt in letzter Konsequenz sogar
unmittelbar aus ihr. Denn der Wert realer Optionen rea-
giert sensitiv auf Diskontsatz- und Risikopramien-
Schocks, sodass in Stressphasen die Bewertungskompo-
nente die Optionalitdt temporér iberkompensieren kann.

Die Persistenz 6konomischer Renten wird zudem in Pha-
sen erhohter Unsicherheit eher angezweifelt und mit Ri-
siken belegt. Damit ergibt sich eine theoretisch konsis-
tente Erwartung: In ruhigen, stabilen Regimen sollte eine
leicht konvexe Gewichtung mit Fokus auf Konzentration
vorteilhaft sein, in unsicheren Regimen hingegen eine
leicht konkave, breiter diversifizierende Gewichtung.

LieBe sich daraus eine Regel ableiten, die empirisch ge-
testet und in Echtzeit angewendet werden kann? Vermut-
lich ist die Antwort nicht eindeutig. Einerseits diirfte es
gut moglich sein, Regeln zu finden, die als ,,Regime-
Switch* in der Vergangenheit perfekt funktioniert hétten.
Ob genau diese Regeln auch in Zukunft perfekt funktio-
nieren diirften, ist jedoch fraglich. Denn die Ursachen fiir
lassen sich nicht abschliefend definieren. Unsicherheit
wird durch viele verschiedene Ereignisse ausgeldst, und
ja nach Marktsituation werden Rahmendaten von Markt-
teilnehmern unterschiedlich kritisch eingeordnet.

Es spricht aber viel dafiir, dass wir uns derzeit in einem
Umfeld bewegen, in dem die zuvor genannten vier Argu-
mentationsstringe, die fiir eine Ubergewichtung ohnehin
groBer Unternehmen plddieren, an Relevanz verlieren.
Denn geopolitische Entwicklungen fiihren aktuell zu ei-
nem Umbau von Lieferketten, und die rasanten Fort-
schritte in der KI-Technologie stellen einige etablierte
Geschéftsmodelle grundsitzlich in Frage. Wir leben in
einer disruptiven Zeit, und diese Disruptionen lassen die
Gewissheiten der letzten 20 Jahre fraglich erscheinen.
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Genau das spricht dafiir, dass man aktuell nicht zwingend
auf jene Mechanismen setzten sollte, die grundsitzlich
groBe Unternehmen bevorzugen. Wir neigen eher dazu,
das Ende der Phase auszurufen, in der eine Outperfor-
mance von Indizes nur noch durch héhere Konzentratio-
nen im Portfolio erzielt werden konnte. Eine abschlie-
Bende Sicherheit gibt es hierbei aber nicht.

Dr. Christian Jasperneite
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Marktdaten im Uberblick

Stand Veriinderung zum
02.07.2026 25.06.2026 01.06.2026 01.04.2026 01.07.2025 31.12.2025
Aktienmiirkte (in lokaler Wihrung) 16:51 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
S&P 500 7555 2.7% -0,6% 14,9% 21,9% 10,4%
Nasdaq 26062 2.8% -3,8% 19,3% 29,0% 12,1%
Russell 2000 3015 0,2% 3,8% 20,0% 37.2% 21,5%
DAX 25597 2.4% 2,4% 9.9% 8,1% 4.5%
MDAX 32528 1,7% -1,1% 11,4% 7,5% 6,2%
TecDAX 3903 0.3% -6,7% 12,0% 1.4% 7.1%
EuroStoxx 50 6373 1,7% 5,6% 11,2% 20,6% 10,0%
Stoxx 50 5457 1.5% 5.8% 9,6% 22,5% 11,0%
Nikkei 225 68733 -5,0% 2,7% 27.9% 71,9% 36,5%
MSCI Welt 4814 1,3% -1,0% 11,4% 19,7% 8,6%
MSCI Welt SRI 4443 1.3% 2,5% 16,8% 20.2% 12,7%
MSCI Emerging Markets 1722 -1,9% -2,9% 18,1% 40,1% 22,6%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 127,19 -18 149 149 -330 -38
Bobl-Future 11531 -4 -33 -26 -247 -85
Schatz-Future 106,03 9 21 23 -124 -76
3 Monats Euribor 2,31 2 7 24 35 29
3M Euribor Future, Dez 2026 2,54 -6 -19 -23 64 43
3 Monats $ Libor 385 1 7 15 -55 18
Fed Funds Future, Dez 2026 3,96 2 17 38 88 89
10-jahrige US Treasuries 447 7 1 13 22 32
10-jdhrige Bunds 2,95 9 -6 -2 38 13
10-jéahrige Staatsanl. Japan 2,78 17 12 49 138 74
10-jéhrige Staatsanl. Schweiz 0,31 6 -10 -6 -9 -1
IBOXX AA, € 3,52 2 -10 -13 45 19
IBOXX BBB, € 3,73 3 -10 -22 31 17
R fmiirkte
Rohél Brent 70,81 -6,0% -25,5% -30,1% 5,5% 16,4%
Gold 412328 2,9% -7,6% -13,4% 23.4% -4,7%
Silber 59,17 2.2% -21,0% -21,3% 64,0% -17,0%
Kupfer 13249,24 0,2% -4,0% 7.3% 31,.8% 6,4%
Eisenerz 98,36 2,0% -6,4% -8,5% 53% 82%
Frachtraten Baltic Dry Index 2562 -1,1% -20,5% 26,2% 75,7% 36,5%
Devi irkte
EUR/USD 1,1441 0.9% -1,8% -1.4% -3,1% -2,6%
EUR/ GBP 0,8557 -0,7% -1,0% -1,8% -0,3% -2,0%
EUR/ JPY 184,20 0.3% -0,8% 0.3% 9.2% 0.1%
EUR/ CHF 0,9180 -0,5% 0,6% -0,1% -1,5% -1,4%
Quelle: LSEG Datastream
Bester Bester
Vermogensverwalter Vermogensverwalter oy
des Jahres 2024 des Jahres 2025 gonahiss FUEH
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