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Gibt es eine optimale PortfoliogrofRe im Stockpicking?

Fur viele Investoren ist es fast eine Glaubensfrage: Soll-
te man am Aktienmarkt als aktiver Stockpicker investie-
ren, oder erscheint es sinnvoller, einfach nur im Rahmen
eines passiven Investmentstils ganze Indizes nachzu-
bauen oder gleich Index-ETFs zu kaufen? Letztlich gibt
es flr beide Positionen gute Griinde; wer uns kennt, der
weil}, dass wir eher zur aktiven Variante tendieren.
Denn es stimmt einfach nicht, dass Markte so effizient
sind, dass ein marktkapitalisierungsgewichtetes Portfo-
lio nicht zu schlagen ist. SchlieRlich sind vor allem die
»Gewinner von gestern® besonders stark in gingigen
Indizes gewichtet, da sie ja im Vorfeld erfolgreich wa-
ren und daher eine hohe Marktkapitalisierung erreicht
haben. Es gibt aber keinen guten Grund zur Annahme,
dass das auch in der Zukunft zwangsl&ufig die beson-
ders erfolgreichen Unternehmen sein werden; genau das
unterstellt implizit aber eine marktkapitalisierungsge-
wichtete Indexstruktur. Das soll kein Pladoyer gegen
Index-ETFs sein — ganz im Gegenteil, diese Vehikel
haben definitiv ihre Berechtigung, da sie kostengunstig
einen gut diversifizierten Zugang zum breiten Markt
liefern.

Wir sind jedoch davon (berzeugt, dass es noch ein we-
nig besser geht, indem man eine selektive Auswahl von
Aktien vornimmt und eben nicht ,,blind*“ auf den breiten
Markt setzt. Doch wie viele Aktien sollte ein aktiver
Stockpicker (berhaupt im Portfolio halten, damit die
(hoffentlich guten) Ergebnisse vergleichsweise kontinu-
ierlich anfallen und nicht einfach nur ein temporares
Zufallsprodukt sind? Man misste annehmen, dass sich
zu dieser Frage inzwischen eine marktgangige Antwort
etabliert hat. Dem ist aber nicht so. Einige Investoren
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schworen auf sehr konzentrierte Portfolios von z.B. 20
Aktien, wéhrend bei anderen Stockpickern selbst 200
Positionen und mehr keine Seltenheit sind.

Um diese Frage empirisch belastbar beantworten zu
kdnnen, haben wir folgenden Versuchsaufbau gewéhit:
In einem ersten Schritt haben wir flr den Zeitraum 2007
bis 2015 fir alle zum jeweiligen Zeitpunkt enthaltenen
600 Aktien im europdischen STOXX 600 die jeweils
attraktivsten funf Prozent der Werte (also 30 Aktien pro
Monat) anhand unseres quantitativen Selektionsmodells
ausgewahlt. Unser quantitatives Modell berticksichtigt
etwa 80 verschiedene Kennzahlen, mit denen die The-
menblécke Bewertung, Profitabilitat, Bilanzqualitat,
Gewinnrevisionen und Volatilitdt beschrieben werden
konnen. Jede Aktie erhélt auf Basis dieser 80 Kennzah-
len jeden Monat einen Attraktivitatsscore. Dabei werden
nicht einfach die Scores der einzelnen Kennzahlen zu
einem Gesamtwert addiert - vielmehr werden auch die
sich im Zeitverlauf &ndernden Wechselwirkungen und
Zielkonflikte zwischen den Auspragungen der Faktoren
in einem aufwendigen Verfahren modellendogen be-
riicksichtigt. Ziel ist es, ein moglichst umfassendes und
objektives Bild eines Unternehmens zu erhalten, das
nicht bewusst oder unbewusst einzelne Aspekte und
Faktoren in der Bewertung zu stark oder zu gering be-
ricksichtigt.

Wenn ein Unternehmen nun in einem gegebenen Monat
zu den vermeintlich 30 attraktivsten Werten gehorte,
haben wir fir die dann folgenden dreieinhalb Jahre die
relative Wertentwicklung der Aktie gegeniiber dem
breiten Markt berechnet. Auf diese Weise lasst sich
leicht zeigen, wie sich Aktien oder ganze Portfolios
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nach ihrem Kauf relativ zum breiten Markt entwickeln,
und wie diese Eigenschaften bei Verdnderung der Port-
foliogrolie variieren.

Durchschnittliche Wertentwicklung der 30 pro Monat

jeweils selektierten Aktien nach dem Kaufzeitpunkt in

Monaten (2007 - 2018) in Prozent relativ zum Markt
(STOXX 600)
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Wie die obige Abbildung zeigt, ist unser systematischer
Selektionsansatz grundséatzlich werthaltig und tragt zu
einer Outperformance gegenuiber dem breiten Markt bei.
In der Summe wurden in der Rickrechnung etwa 3000
Aktien gekauft; im Zeitraum von 2007 bis 2018 erziel-
ten diese gekauften Aktien nach etwa drei Jahren im
Durchschnitt eine kumulierte Outperformance von acht
Prozent, danach fallt die kumulierte Outperformance
wieder etwas ab. Auf den ersten Blick sieht dieses Bild
zu gut aus, um wahr zu sein. Das Problem an dem Er-
gebnis ergibt sich aber erst, wenn man hinter die Kulis-
sen schaut. Denn eine gute durchschnittliche Wertent-
wicklung muss noch lange nicht bedeuten, dass auch
jede Einzelentscheidung einen Mehrwert erbracht hat.

Anteil der selektierten Aktien, die im jeweiligen Monat
nach dem Kaufzeitpunkt oberhalb Benchmark notieren
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So notiert beispielsweise nach sechs Monaten nur ein
Anteil von etwa 54,5% der selektierten Aktien Uber der
Benchmark; bei einer l&ngeren Haltedauer geht dieser
Wert sogar wieder auf 50% zuriick und fallt schlief3lich
sogar am Ende auf 49%. Noch extremer sieht das Bild
aus, wenn man den sog. Mdéglichkeitenraum der Wert-
entwicklung von Einzelaktien analysiert. Die folgende
Abbildung zeigt den besten und den schlechtesten
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Wertverlauf von selektierten Einzelaktien auf Basis
dieses an sich guten Selektionsverfahrens.

Bandbreite der zu erwartenden Wertentwicklung
einzelner selektierter Aktien nach dem Kaufzeitpunkt in
Monaten (2007 - 2018) in Prozent relativ zum Markt
(STOXX 600)
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Im schlimmsten anzunehmenden Fall (genauer gesagt
im 5%-Quantil der Verteilung; damit waren 5% der
Wertverldufe de facto sogar noch schlechter) konnte mit
einer Aktie 60% gegentiber dem breiten Markt verloren
werden. Spétestens hier wird Kklar, dass das Halten von
Einzelaktien ohne Diversifikation keine Option sein
kann, selbst wenn das zu Grunde liegende Selektions-
verfahren iber sehr gute Eigenschaften verfiigt.

Doch wie sieht das Bild aus, wenn zu jedem Zeitpunkt
nicht eine, sondern immerhin zehn Aktien in einem
gleichgewichteten Portfolio gehalten werden? In diesem
Fall liegt der Anteil der outperformenden Portfolios
Uber langere Zeit schon bei 68% und féllt erst zum
Schluss der Haltedauer wieder leicht zurtick.

Anteil der selektierten Portfolios mit 10 Aktien, die im
jeweiligen Monat nach dem Kaufzeitpunkt oberhalb der
Benchmark notieren
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Diese Erkenntnis ist ein lehrbuchméRiger Beleg fir die
Macht der Diversifikation. Allein durch die Streuung
der Risiken auf zehn Aktien &ndert sich die Risikostruk-
tur fiir den Investor drastisch. Dabei profitiert der Inves-
tor u.a. auch von dem Effekt, dass die ,,guten” selektier-
te Aktien zu stérkeren positiven Abweichungen von der
Benchmark tendieren als die ,,schlechten® selektierten
Aktien zu negativen Abweichungen von der Bench-
mark. Dieser Diversifizierungseffekt &duBert sich auch
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auf signifikante Weise in der Darstellung des Mdglich-
eitenraumes. Wie fur den Fall einzelner Aktien haben
wir an dieser Stelle die mogliche Bandbreite der Pfade
der Portfolios mit jeweils 10 Aktien ab dem Kaufzeit-
punkt dargestellt.

Bandbreite der zu erwartenden Wertentwicklung
einzelnder Portfolios aus jeweils 10 Aktien nach dem
Kaufzeitpunkt in Monaten (2007 - 2018) in Prozent
relativ zum Markt (STOXX 600)
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Aber trotz der erzielten Diversifikationseffekte kann
man auch hier noch nicht von einer perfekten Lésung
sprechen. Immerhin besteht eine gewisse Wahrschein-
lichkeit, dass auch nach drei Jahren die Wertentwick-
lung eines solchen aktiven Portfolios noch kumuliert
zehn Prozent und mehr hinter dem breiten Markt zu-
rickbleibt — das ist eigentlich fur einen Investor nicht
akzeptabel. Daher haben wir die Anzahl der Aktien
sukzessive weiter erhoht, um die resultierenden Effekte
analysieren zu kénnen.

Bandbreite der zu erwartenden Wertentwicklung
einzelner Portfolios aus jeweils 30 Aktien nach dem
Kaufzeitpunkt in Monaten (2007 - 2018) in Prozent

relativ zum Markt (STOXX 600)
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Selbst bei 30 Aktien ist die Situation noch nicht optimal,
auch hier ist mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit
immer noch mit einer kumulierten Unterperformance
von flnf Prozent nach drei und mehr Jahren zu rechnen.
Erst bei etwa 50 selektierten Aktien im Portfolio beginnt
die Diversifikation, ihre volle ,Macht*“ zu entfalten.
Denn erst hier wird es mdglich, auch bei einem guten,
aber sehr benchmarkfernen Selektionsansatz die
Benchmark signifikant outzuperformen, und das bei
einer nur sehr geringen Wahrscheinlichkeit, die Bench-
mark underzuperformen. Perfekt sieht das Bild dann bei
100 selektierten Aktien im Portfolios aus, denn hier
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beginnen (zumindest vor Kosten) sogar die worst-case-
Szenarien gegentber der Benchmark gut auszusehen.

Bandbreite der zu erwartenden Wertentwicklung
einzelner Portfolios aus jeweils 50 Aktien nach dem
Kaufzeitpunkt in Monaten (2007 - 2018) in Prozent

relativ. zum Markt (STOXX 600)

20%

15% = —
10% /

5% //_,

o%—/\._uu e - m——

-5%
0 2 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42

Monate nach Kaufzeitpunkt

Bandbreite der zu erwartenden Wertentwicklung
einzelner Portfolios aus jeweils 100 Aktien nach dem
Kaufzeitpunkt in Monaten (2007 - 2018) in Prozent

relativ zum Markt (STOXX 600)
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Fur viele aktiv orientierte Investoren ist ein Portfolio
mit 100 Aktien und mehr ein Widerspruch in sich; oft-
mals wird dabei unterstellt, dass man durch die hohe
Anzahl an Aktien so nah an die Benchmark riicke, dass
man von einem aktiven Management nicht mehr reden
kénne. Aus unserer Sicht ist das definitiv falsch. Denn
auch ein Portfolio aus 100 Aktien kann in seiner Struk-
tur von der Benchmark weit entfernt sein und beispiels-
weise grof3e Differenzen zu den Lander- und Sektorge-
wichten der Benchmark aufweisen. Und selbst wenn
man hier nah an der Benchmark aufgestellt ist, kénnen
die Gewichte der einzelnen Aktien in der Benchmark
dramatisch von den Gewichten der einzelnen Aktien im
Portfolio abweichen. Trotzdem gibt es keinen zwingen-
den Grund, mit einer derart hohen Anzahl von Aktien zu
arbeiten. Auch ein Portfolio von 50 Aktien liefert in
etwa die gewlnschten Effekte und hat fir den Investor
sogar noch den Vorteil, ein wenig Ubersichtlicher zu
sein. Ein nur aus 30 Aktien bestehendes Portfolio lauft
dagegen Gefahr, selbst bei einem guten Selektionsme-
chanismus zeitweise deutlich unter die Benchmark fal-
len zu kénnen. Flr einen langfristigen Investor mag das
tolerierbar sein. Trotzdem ist man gut beraten, auch im
aktiven Stockpicking die Effekte der Diversifikation zu
nutzen, soweit dies jeweils moglich erscheint.
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Wochenausblick fiir die Zeit vom 11. Marz bis 15. Marz 2019

| s | okt Nov | Der | gan | Feb | Verorentichung

D: Industrieproduktion, m/m -0,1% -0,7% -1,3% -0,4% 0,3% . Méarz
D: Industrieproduktion, y/y -0,2% 0,6% -4,0% -4,0% -3,5% 11. Marz
D: Exporte, m/m -0,3% 0,9% -0,3% 1,5% -0,2% 11. Mérz
D: Exporte, y/y 2,0% 3,3% -0,1% 1,3% 1,5% 11. Marz
D: Importe, m/m 0,6% 08% -1,3% 1,2% 0,3% 11. Méarz
D: Importe, y/y 7,8% 7,0% 3,8% 4,0% 4,1% 11. Méarz
D: Konsumentenpreise, m/m - final 0,2% 0,2% -0,7% 0,0% -0,8% 0,5% 14. Marz
D: Konsumentenpreise, y/y- final 1,9% 2,3% 2,1% 1,6% 1,4% 1,6% 14. Marz
E-19: Industrieproduktion, m/m -0,7% 0,1% -1,7% -09% 0,1% 13. Marz
E-19: Industrieproduktion, y/y 0,6% 1,3% -3,0% -4,2% -3,0% 13. Marz
E-19: Konsumentenpreise, y/y - final 2,1% 2,3% 1,9% 1,5% 1,4% 1,5% 15. Marz
E-19: Kerninflationsrate, y/y - final 1,0% 1,2% 0,9% 0,9% 1,1% 1,0% 15. Marz

MMWB-Schatzungen in rot

Chart der Woche: EZB verkindet neuen Langfristtender

Inflationsrate in der Eurozone
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Die EZB hat heute ihre zweite geldpolitische Sitzung in
diesem Jahr abgehalten. Die Notenbanker sind dabei vor
dem Hintergrund einer schwéachelnden Konjunktur und
einer ricklaufigen Kerninflation zusammengekommen.
So ist die Kerninflation zuletzt auf ein Prozent zuriick-
gegangen und die Konjunktur in weiten Teilen der Eu-
rozone stagniert. Infolgedessen haben Marktteilnehmer
einerseits Uber die Mdglichkeit eines positiven Signals
im Hinblick auf die Ankindigung eines neuen Lang-
fristtenders (TLTRO) spekuliert und andererseits eine
Anpassung der Wachstumsprognose erwartet. So ist es
auch gekommen: die Wachstumsprognosen wurden fiir
2019 auf 1,1% (vorher 1,7 %) und fur 2020 auf 1,6%
(1,7%) deutlich nach unten korrigiert. Auch die Inflati-
onsprognose wurde gekappt und liegt fir 2019 nun bei
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1,2% (1,6%). Auch fir 2020 und 2021 wird nur noch
eine Inflationsrate von 1,5% (1,7%) und 1,6% (1,8%)
erwartet. Mit der Reduzierung der Wachstumsprogno-
sen wurden neue Langfristtender angekiindigt. Uberra-
schend sind hier GrofRe und Laufzeit. Der Tender soll
bereits ab September 2019 und bis Mdrz 2021 vergeben
werden. Der TLTRO hat das Ziel, die Kreditvergabe
anzukurbeln und die Refinanzierung der Banken sicher-
zustellen. Gerade italienische Banken durften hiervon
profitieren. Dieser Schritt verdeutlicht die Sorgen der
EZB vor einer Konjunkturabkiihlung. Dies zeigt sich
auch in der nicht erwarteten Ankiindigung der EZB, den
Leitzins bis mindestens Jahresende unverandert zu las-
sen. Zuvor galt dies Aussage bis zum Sommer 2019.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verdnderung zum
07.03.2019 25.02.2019 01.02.2019 30.11.2018 01.03.2018 31.12.2018

Aktienmérkte 16:49 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 25432 -2,5% 1,5% -0,4% 3,3% 9,0%
S&P 500 2750 -1,6% 1,6% -0,4% 2,7% 9,7%
Nasdagq 7441 -1,5% 2,4% 1,5% 3,6% 12,1%
DAX 11500 0,0% 2,9% 2,2% -5,7% 8,9%
MDAX 24389 0,1% 2,7% 4,0% -5,4% 13,0%
TecDAX 2621 -0,1% 4,1% 1,1% 2,3% 7,0%
EuroStoxx 50 3304 0,7% 4,2% 4,1% -2,8% 10,1%
Stoxx 50 3043 0,7% 4,6% 3,7% 1,3% 10,2%
SMI (Swiss Market Index) 9301 -1,0% 3,4% 2,9% 5,8% 10,3%
FTSE 100 7139 -0,6% 1,7% 2,3% -0,5% 6,1%
Nikkei 225 21456 -0,3% 3,2% -4,0% -1,2% 7,2%
Brasilien BOVESPA 94107 -3,2% -3,8% 5,1% 10,2% 7,1%
Russland RTS 1180 -1,8% -2,6% 4,8% -7,4% 10,7%
Indien BSE 30 36725 1,4% 0,7% 1,5% 7,9% 1,8%
China Shanghai Composite 3106 4,9% 18,6% 20,0% -5,1% 24,6%
MSCI Welt (in €) 2079 0,4% 4,5% 2,9% 7,7% 12,4%
MSCI Emerging Markets (in €) 1056 -0,1% 2,6% 7,3% -4,1% 11,4%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 163,55 -285 -195 201 385
Bobl-Future 132,57 -50 -41 60 144 5
Schatz-Future 111,85 -1 -6 -15 -14 -9
3 Monats Euribor -0,31 0 0 1 2 0
3M Euribor Future, Dez 2019 -0,27 -1 -3 -6 -40 0
3 Monats $ Libor 2,60 -4 -13 -14 57 -21
Fed Funds Future, Dez 2019 2,38 0 0 -32 -4 0
10-jéhrige US Treasuries 2,65 -2 -4 -36 -15 -3
10-jéhrige Bunds 0,08 -3 -9 -23 -57 -17
10-jéhrige Staatsanl. Japan -0,02 1 0 -11 -6 -2
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,33 2 -3 -24 -34 -9
US Treas 10Y Performance 580,95 -0,7% -0,4% 3,4% 3,1% 0,1%
Bund 10Y Performance 634,05 -0,8% -0,2% 1,7% 5,9% 1,1%
REX Performance Index 489,03 -0,1% 0,0% 0,6% 2,4% 0,3%
IBOXX AA, € 0,67 4 -7 -23 -6 -21
IBOXX BBB, € 1,71 0 -13 -30 37 -35
ML US High Yield 6,81 -2 -29 -56 34 -120
JPM EMBI+, Index 828 -0,2% -0,6% 6,3% 1,9% 4,6%
Wandelanleihen Exane 25 7106 0,3% 1,0% 1,1% -2,5% 3,1%
Rohstoffméarkte
CRB Spot Index 413,73 -0,1% 0,2% -0,6% -6,8% 1,1%
MG Base Metal Index 321,58 0,9% 4,3% 5,9% -8,5% 9,1%
Rohd| Brent 66,07 1,8% 6,3% 12,5% 3,6% 24,4%
Gold 1286,83 -3,1% -2,4% 5,6% -1,4% 0,4%
Silber 15,32 -3,7% -3,9% 8,0% -6,1% -1,2%
Aluminium 1896,75 0,9% 2,0% -3,1% -11,9% 1,8%
Kupfer 6525,00 0,0% 6,7% 4,8% -5,2% 9,7%
Eisenerz 85,79 -2,4% -1,3% 18,7% 9,4% 24,0%
Frachtraten Baltic Dry Index 664 4,2% 2,9% -46,1% -44,5% -47,8%
Devisenmaérkte
EUR/ USD 1,1240 -1,0% -2,0% -1,0% -7,6% -1,8%
EUR/ GBP 0,8566 -1,4% -2,2% -3,5% -3,5% -4,6%
EUR/ JPY 125,38 -0,3% 0,4% -2,8% -3,5% -0,4%
EUR/ CHF 1,1324 -0,2% -0,6% -0,1% -1,7% 0,5%
UsD/ CNY 6,7132 0,3% -0,4% -3,5% 5,6% -2,4%
usD/ JpY 111,92 0,8% 2,2% -1,4% 5,3% 2,1%
USD/ GBP 0,7621 -0,4% -0,2% -2,8% 4,6% -2,9%
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