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KONJUNKTUR UND STRATEGIE  1. April 2021 

Aktienselektion einmal anders: Das Apfelkuchenprinzip 

 

Bei der Analyse und Selektion von Aktien wird grund-

sätzlich nach Unternehmen mit positiven Eigenschaften 

Ausschau gehalten. Man ist auf der Suche nach Aktien 

mit günstiger Bewertung, hohem Gewinnwachstum, 

guter Bilanzqualität und attraktiver Eigenkapitalrendite. 

Und kein Investor wird sich beschweren, wenn die Ak-

tie auch noch eine geringe Kursvolatilität aufweist und 

in der Vergangenheit geringe Draw-Downs produziert 

hat. Was sich zunächst einfach anhört, kommt jedoch in 

gewisser Weise einer Kunst gleich, denn es gibt kaum 

eine Aktie, die gleichzeitig in all diesen Disziplinen 

positiv auffällt. Aktien mit hohem Gewinnwachstum 

sind in aller Regel nicht günstig, und Werte mit einer 

hohen Eigenkapitalrentabilität sind nicht selten ver-

gleichsweise hoch verschuldet und weisen dementspre-

chend eben keine hohe Bilanzqualität auf. Genau das 

führt dann in der Praxis dazu, dass man gezwungen ist, 

in der Selektion Kompromisse einzugehen. Dabei haben 

sich zwei unterschiedliche Lager herausgebildet. Das 

eine Lager setzt den Schwerpunkt eher auf Gewinn-

wachstum und Profitabilität (Growth) und akzeptiert 

hohe Bewertungen, das andere Lager setzt eher auf 

günstige Bewertungen (Value) und akzeptiert geringere 

Gewinnwachstumsraten und eine unterdurchschnittliche 

Profitabilität. Hier gibt es kein Richtig und kein Falsch 

– in den letzten zehn Jahren wäre man sicher besser mit 

der Growth-Strategie gefahren, doch kann keiner mit 

Gewissheit sagen, dass dies auch für die nächsten zehn 

Jahre der Fall sein wird. Daher ist die Diskussion auch 

ein wenig müßig, zumal es in beiden Lagern sowohl 

gute und schlechte und damit erfolgreiche und auch 

weniger erfolgreiche Investoren gibt.  

Statt nun einen weiteren Beitrag darüber zu liefern, wel-

che Investmentphilosophie die richte sein könnte, hatten 

wir eine andere Idee: Wie wäre es denn, wenn man sich 

nicht mehr auf die Jagd nach attraktiven Eigenschaften 

begibt und dabei am Ende doch nur Kompromisse ma-

chen muss, sondern stattdessen nur die Aktien aus-

schließt, die offensichtlich besonders schlechte Eigen-

schaften aufweisen? Eine solche Vorgehensweise funk-

tioniert nicht mit einem Scoringverfahren, sondern mit 

einem Filterverfahren. Es geht also nicht darum, auf-

grund attraktiver Eigenschaften möglichst gut in einem 

Scoring abzuschneiden, sondern ausschließlich darum, 

eine vergleichsweise niedrig angesetzte Hürde zu neh-

men. Um ein solches Verfahren anhand europäischer 

Aktien zu testen, haben wir die Filter wie folgt gesetzt: 

In einem ersten Schritt haben wir jeweils anhand mehre-

rer Kriterien allen Aktien im STOXX 600 einen Rang-

platz für folgende Bereiche zugewiesen: Bilanzqualität, 

Profitabilität, Volatilität, Bewertung sowie Gewinn-

wachstum. Eine Aktie konnte einen Filter nur dann pas-

sieren, wenn sie zu den besten 80% im STOXX 600 

gehörte. Damit passierten jeweils genau 480 Aktien pro 

Umschichtungstermin und Kennzahl einen Filter. Bei 

dieser hohen Zahl könnte man vermuten, dass auch das 

resultierende Portfolio sehr viele Aktien enthält. Doch 

diese Vermutung bestätigt sich nicht. Wir haben mit den 

historischen Indexmitgliedern und den Daten, die auch 

historisch bei einer Echtzeitanwendung verfügbar gewe-

sen wären (point-in-time-data), ab 2010 alle sechs Mo-

nate ein Portfolio auf Basis der oben genannten Filter 

erstellt; die Anzahl der Aktien in dem Portfolio 

schwankte dabei von 69 bis 119 und lag im Schnitt bei 

100 Werten. Der Grund für diese überraschend geringe 
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Anzahl vor dem Hintergrund der wenig ambitionierten 

Filter ist leicht erklärt: Es gibt gar nicht so viele Aktien, 

die komplett ohne Schwächen auskommen. Wie bei 

Menschen gilt auch bei Aktien: Nobody is perfect. Aber 

wie haben sich die Aktien geschlagen, die zumindest 

keinen ganz extremen „Schaden“ aufweisen und daher 

unsere Filter der Reihe nach passiert haben?  

 

Die Rückrechnung (ohne Kosten) zeigt eine Wertent-

wicklung, die über die Jahre hinweg deutlich besser 

ausfällt als die des Ausgangsuniversums. Dabei ist der 

Tracking Error als Maß für die Abweichung von der 

Benchmark sogar noch relativ klein (3,8%) und die 

Volatilität liegt exakt auf der des Indexes. Die Draw-

Down-Eigenschaften sind ebenfalls ähnlich wie die der 

Benchmark und der Information Ratio liegt bei einem 

hochattraktiven Wert von 1,2. Analysiert man die glei-

tende Jahresrate der Strategie und vergleicht diese mit 

der gleitenden Jahresrate des STOXX 600 fällt auf, dass 

es kaum Zeiträume gab, in denen die Strategie systema-

tisch und konstant schlechter war als.  

 

Das zeigt auch die Entwicklung der aktiven Rendite die 

sich ergeben hätte, wenn man (ohne Kosten) die Strate-

gie auf der Long-Seite implementiert hätte und gleich-

zeitig den Markt mit dem Verkauf eines STOXX-600-

Futures abgesichert hätte. 

 

Trotzdem sollte man nicht glauben, dass diese Strategie 

jederzeit perfekt funktioniert hätte. Der Draw-Down-

Chart der aktiven Rendite zeigt deutlich auf, dass vor 

allem in den letzten beiden Jahren zwischenzeitlich 

höhere Rückschläge relativ zur Benchmark zu verkraf-

ten gewesen wären. Trotzdem ändert diese Erkenntnis 

nichts daran, dass diese Strategie, die komplett ohne 

sogenanntes Curve-Fitting oder eine Optimierung ent-

wickelt wurde, in der Summe und über die Jahre hinweg 

erstaunlich gut funktioniert hätte. 

 

Wie kann es sein, dass eine so simple Strategie derart 

gute Ergebnisse liefert? Vor allem wenn man bedenkt, 

dass durch die doch wenig restriktiv eingestellten Filter 

manche Aktie im Portfolio auftauchen, die sonst bei 

einer eher klassischen Selektionsmethode nicht gekauft 

worden wären? Vielleicht ist es ein bisschen wie beim 

Apfelkuchenbacken. Hier prüft man auch nicht jeden 

Apfel intensiv und ausführlich auf seinen Geschmack, 

bevor er für den Kuchen verwendet wird. Eigentlich 

reicht es aus, wenn man dafür sorgt, dass keine komplett 

faulen Äpfel dabei sind. Am Ende ist Investieren auch 

ein wenig wie Backen: Das Ergebnis muss schmecken 

und nicht unbedingt jede einzelne Zutat!  

In diesem Sinne wünschen wir Ihnen trotz der speziellen 

Zeiten ein frohes Osterfest. 
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Strategierückrechnung und Benchmark

Strategie STOXX 600

Quelle: Refinitiv Datastream
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Strategierückrechnung und Benchmark y/y

Strategie STOXX 600

Quelle: Refinitiv Datastream
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Wertentwicklung der aktiven Rendite 

der Strategie vor Kosten

Quelle: Refinitiv Datastream
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Draw-Down-Chart der aktiven Rendite 

der Strategie vor Kosten

Quelle: Refinitiv Datastream
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Stand

01.04.2021 25.03.2021 26.02.2021 31.12.2020 31.03.2020 31.12.2020

Aktienmärkte 15:16 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 32982 1.1% 6.6% 7.8% 50.5% 7.8%

S&P 500 3973 1.6% 4.2% 5.8% 53.7% 5.8%

Nasdaq 13247 2.1% 0.4% 2.8% 72.0% 2.8%

Russell 2000 2221 1.7% 0.9% 12.4% 92.6% 12.4%

DAX 15081 3.1% 9.4% 9.9% 51.8% 9.9%

MDAX 32164 2.7% 2.9% 4.4% 52.9% 4.4%

TecDAX 3429 2.4% 2.5% 6.7% 32.0% 6.7%

EuroStoxx 50 3941 2.8% 8.4% 10.9% 41.4% 10.9%

Stoxx 50 3334 1.8% 6.7% 7.3% 22.1% 7.3%

SMI (Swiss Market Index) 11088 -0.1% 5.4% 3.6% 19.1% 3.6%

FTSE 100 6747 1.1% 4.1% 4.4% 18.9% 4.4%

Nikkei 225 29389 2.3% 1.5% 7.1% 55.4% 7.1%

Brasilien BOVESPA 116664 2.6% 6.0% -2.0% 59.8% -2.0%

Russland RTS 1474 4.0% 4.4% 6.3% 45.3% 6.3%

Indien BSE 30 50030 3.3% 1.9% 4.8% 69.8% 4.8%

China Shanghai Composite 3466 3.1% -1.2% -0.2% 26.0% -0.2%

MSCI Welt (in €) 2812 1.7% 6.3% 9.1% 41.4% 9.1%

MSCI Emerging Markets (in €) 1316 2.6% 1.3% 6.4% 44.6% 6.4%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 171.28 -130 -212 -636 -123 -636

Bobl-Future 135.24 -26 103 6 3 6

Schatz-Future 112.13 -3 -5 -15 -6 -15

3 Monats Euribor -0.54 3 3 4 -18 4

3M Euribor Future, Dez 2021 -0.55 0 -5 -1 -14 0

3 Monats $ Libor 0.19 0 1 -4 -126 -4

Fed Funds Future, Dez 2021 0.08 0 -1 0 0 0

10-jährige US Treasuries 1.70 8 25 79 103 79

10-jährige Bunds -0.33 10 -3 25 13 25

10-jährige Staatsanl. Japan 0.11 3 -5 9 10 9

10-jährige Staatsanl. Schweiz -0.31 5 -10 19 4 19

US Treas 10Y Performance 668.14 -1.2% -2.5% -6.7% -8.1% -6.7%

Bund 10Y Performance 668.30 -0.9% 0.4% -2.4% -1.3% -2.4%

REX Performance Index 494.40 -0.3% 0.3% -1.0% -0.6% -1.0%

IBOXX  AA, € 0.22 5 -3 20 -91 20

IBOXX  BBB, € 0.69 4 -3 14 -169 14

ML US High Yield 4.92 1 8 -6 -439 -6

Wandelanleihen Exane 25 8186 0.0% 0.3% -1.7% 17.0% -1.7%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 467.41 1.1% -2.0% 14.2% 82.9% 14.2%

MG Base Metal Index 391.66 0.7% -3.0% 10.4% 61.6% 10.4%

Rohöl Brent 63.88 3.4% -3.3% 23.1% 182.7% 23.1%

Gold 1723.50 -0.4% -0.2% -9.2% 6.9% -9.2%

Silber 24.35 -2.3% -7.2% -7.7% 70.9% -7.7%

Aluminium 2187.50 -1.5% 1.8% 10.8% 46.6% 10.8%

Kupfer 8787.75 0.0% -3.8% 13.4% 77.9% 13.4%

Eisenerz 162.21 -2.9% -2.1% 4.1% 84.3% 4.1%

Frachtraten Baltic Dry Index 2046 -5.8% 22.1% 49.8% 226.8% 49.8%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1.1756 -0.4% -3.0% -4.2% 7.3% -4.2%

EUR/ GBP 0.8520 -0.7% -1.9% -4.8% -3.7% -4.8%

EUR/ JPY 130.09 1.0% 1.0% 2.8% 9.4% 2.8%

EUR/ CHF 1.1100 0.5% 1.0% 2.8% 4.9% 2.8%

USD/ CNY 6.5672 0.3% 1.4% 0.6% -7.3% 0.6%

USD/ JPY 110.72 1.4% 3.9% 7.2% 2.9% 7.2%

USD/ GBP 0.7250 -0.5% 1.4% -0.9% -10.1% -0.9%

Quelle: Refinitiv Datastream

Veränderung zum


