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KONJUNKTUR UND STRATEGIE  8. September 2022 

Wie wichtig ist die Portfoliokonstruktion für die eigene Anlagestrategie? 

 

Sowohl professionelle als auch private Anleger und An-

legerinnen stehen vor der Herausforderung, mit dem ei-

genen Portfolio eine Outperformance gegenüber einer 

Benchmark zu erzielen und dabei die individuellen Risi-

kopräferenzen einzuhalten. Dabei ist es nicht verwunder-

lich, dass eine Vielzahl an Stellschrauben über Erfolg 

und Misserfolg entscheiden. Das Fundament einer ziel-

führenden Anlagestrategie bildet die Titelselektion. Hier 

verfolgt jeder Anlegende seinen eigenen Stil und greift 

dabei auf verschiedene qualitative und quantitative In-

strumente zurück – ein fundiertes Kapitalmarktwissen 

sowie breiter Erfahrungsschatz zahlen sich aus. Zweitens 

spielt das Timing eine wichtige Rolle. Allerdings gestal-

tet es sich äußerst schwierig, über einen längeren Zeit-

raum den perfekten Kauf- und Verkaufszeitpunkt zu fin-

den – eine gesunde Selbsteinschätzung der eigenen Fä-

higkeiten ist hier geraten. Als dritte Stellschraube für eine 

erfolgreiche Anlagestrategie dient die Portfoliokonstruk-

tion. Zwar wird dieser Aspekt unter vielen Anlegenden 

tendenziell vernachlässigt, jedoch hat dieser einen erheb-

lichen Einfluss auf die Performance und Risikoeigen-

schaften. Denn nicht nur die Frage, wie viele Titel ins 

Portfolio gehören, sondern vor allem mit welchem Port-

foliogewicht die ausgewählten Aktien versehen werden 

sollen, bieten einen enormen Handlungsspielraum. Selbst 

wenn in der Titelselektion die „richtigen“ Aktien ausge-

wählt wurden, kann eine „falsche“ Gewichtung zu unge-

wünschten Ergebnissen führen. 

Da die Portfoliokonstruktion bei vielen Anlegenden eher 

stiefmütterlich behandelt wird, haben wir sechs gängige 

Ansätze näher beleuchtet und anhand einer empirischen 

Untersuchung die Performance- und Risikoeigenschaften 

analysiert: 

Ansatz 1: Typischerweise orientieren sich die Portfolio-

gewichte von Benchmark-Indizes wie dem S&P 500 oder 

dem DAX an der Marktkapitalisierung der Titel. Die Idee 

dahinter ist trivial: Je höher die Marktkapitalisierung ei-

nes Unternehmens an der Börse, desto höher auch die Ge-

wichtung. Das führt in der Realität aber zu Herausforde-

rungen, da durch dieses Schema sehr hohe Gewichtungen 

bei einzelnen Titeln auftreten können – beispielsweise 

sind die im S&P 500 drei größten Unternehmen Apple, 

Microsoft und Alphabet aktuell mit insgesamt 16,6 Pro-

zent gewichtet. Die Gefahr dabei: die Wertentwicklung 

der eigenen Anlagestrategie ist von der Kursentwicklung 

weniger Unternehmen sehr stark abhängig und birgt da-

mit ein hohes Klumpenrisiko.  

Ansatz 2: Anstatt die Portfoliogewichte an die Marktka-

pitalisierung zu koppeln, erhält jeder Portfoliobaustein 

das gleiche Gewicht. Damit wird das Klumpenrisiko mi-

nimiert und kleinere Unternehmen werden relativ zum 

ersten Ansatz stärker gewichtet.  

Ansatz 3: Beim „Risk Parity“-Ansatz wird bei der Be-

stimmung der Portfoliogewichte das jeweilige Risiko des 

Vermögensgegenstandes berücksichtigt. Da Vermögens-

titel – gemessen an der historischen Standardabweichung 

der Renditen – ein höheres oder niedriges Niveau aufwei-

sen, leisten sie entsprechend auch einen unterschiedli-

chen Risikobeitrag für das gesamte Portfolio. Das kann 

dazu führen, dass die Portfoliovolatilität sehr stark durch 

wenige Titel bestimmt wird und Verluste in gestressten 
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Marktphasen relativ größer ausfallen. Um dies zu verhin-

dern, werden die Portfoliogewichte beim „Risk Parity“ 

Ansatz so gewählt, dass jede Position im Portfolio den 

gleichen erwarteten Risikobeitrag beisteuert und Werte 

mit einem höheren Risiko relativ untergewichtet werden. 

Ansatz 4: Risikogesichtspunkte stehen beim nächsten 

Portfoliokonstruktionsansatz ebenfalls im Vordergrund. 

Der „Minimum-Varianz“ Ansatz verfolgt das Ziel, die 

einzelnen Gewichte so festzulegen, dass die erwartete 

Portfoliovolatilität minimiert wird. Das bedeutet aber 

auch, dass nicht nur Titel mit geringeren Preisschwan-

kungen relativ hohe Portfoliogewichte erhalten, sondern 

auch sehr volatile Titel, sofern ihre Preisentwicklung ne-

gativ zu den anderen korreliert ist und sie aufgrund dieses 

Diversifikationsgewinns die Portfoliovolatilität senken. 

Ansatz 5: Spielen neben Risikogesichtspunkten auch 

Renditeziele eine wichtige Rolle bei der Portfoliokon-

struktion, kommt der folgende Ansatz aus der modernen 

Portfoliotheorie nach Markowitz ins Spiel: Der Anle-

gende legt die Zielvolatilität, also seine Risikotoleranz, 

fest und maximiert im Anschluss die erwartete Rendite 

seines Portfolios. Bei der Festlegung der Zielvolatilität 

hat der Anlegende wiederum viel Freiraum und je nach 

Risikotoleranz besteht hier nicht die eine richtige Lö-

sung, daher orientieren wir uns bei unserer Analyse an 

der historischen Volatilität des marktkapitalisierten An-

satzes. 

Ansatz 6: Anstatt die Volatilität vorzugeben, verwendet 

der letzte Ansatz die risikoadjustierte Rendite als Opti-

mierungsgröße. Beim „Maximum Sharpe Ratio“ Ansatz 

werden die Gewichte so angepasst, dass die erwartete 

Sharpe Ratio des daraus resultierenden Portfolios maxi-

miert wird. Bei der Sharpe Ratio handelt es sich um eine 

Kennzahl, die die Portfoliorendite abzüglich der Rendite 

einer risikolosen Anlage ins Verhältnis zur Portfoliovola-

tilität setzt. Daraus folgt, dass selbst ein konstruiertes 

Portfolio mit maximalen Renditeerwartungen nicht aus-

gewählt wird, sofern die erwartete Portfoliovolatilität 

gleichzeitig überproportional groß ausfällt. 

Welchen Einfluss haben die fünf unterschiedlichen An-

sätze nun auf die eigene Anlagestrategie? Um diese Frage 

zu beantworten, haben wir uns den DAX im Zeitraum 

01.01.2001 bis 30.06.2022 näher angeschaut. Für den 

Vergleich der sechs Ansätze haben wir jedes halbe Jahr 

die Portfolios umgeschichtet und die Portfoliogewichte 

                                                      
1 Um das Klumpenrisiko zu reduzieren, haben wir die Mini-

mal- und Maximalgewichte für die Ansätze vier bis sechs auf 

0,5 bzw. zehn Prozent festgesetzt. Beim „Risk Parity“ Ansatz 

basierend auf den Preisdaten des vergangenen halben 

Jahres optimiert.1  

 

 

Die Ergebnisse in Tabelle 1 und den Abbildungen zeigen 

ein eindeutiges Ergebnis: Im Hinblick auf die annuali-

sierte Rendite schneidet der erste Ansatz (Marktkapitali-

sierung) mit 3,23 Prozent am schlechtesten ab und liegt 

für den hier gewählten Zeitraum sogar unter der langfris-

tigen durchschnittlichen Jahresrendite von 5,85 Prozent 

(01.01.1965 bis 30.08.2022). Zwar lassen sich mit einer 

Gleichgewichtung kleine Renditeverbesserungen erzie-

len, jedoch ergeben sich deutliche Renditeanstiege erst 

mit den letzten vier Ansätzen. Sowohl der „Minimum-

Varianz“ Ansatz als auch „Maximum Sharpe Ratio“ An-

satz überzeugen im relativen Vergleich mit Jahresrendi-

ten von über sieben Prozent. Ein Blick auf die Wertent-

wicklung der kumulierten aktiven Rendite unterstreicht, 

dass vor allem diese beiden Ansätze bis zum Ausbruch 

der Corona-Pandemie im März 2020 eine stetige Outper-

formance gegenüber der marktkapitalisierten Benchmark 

erzielt haben. Auffällig sind dabei die sprunghaften An-

stiege der kumulierten aktiven Rendite während gestress-

ter Marktphasen, wie beispielsweise Ende 2008 zur glo-

balen Finanzkrise und im März 2020. Hier zahlen sich 

offensichtlich die Risikooptimierungen aus. Zuletzt zeig-

ten alle Ansätze jedoch eine relative Schwäche gegen-

über der Benchmark. 

lagen die Gewichte in 99 Prozent aller Fälle ebenfalls in die-

ser Spanne. Nur sehr selten kam es zu Ausreißern nach oben; 

das maximale Einzeltitelgewicht lag bei 21,8 Prozent. 
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DAX: Wertentwicklung verschiedener 
Portfoliokonstruktionsansätze

Gleichgewichtung Risk Parity

Minimum Varianz Maximum Rendite mit Zielvolatilität

Maximum Sharpe Ratio Marktkapitalisierung
Quelle: Refinitiv Datastream und eigene Berechnungen

Markt-

kapitalisierung

Gleich-

gewichtung
Risk Parity

Minimum 

Varianz

Maximum 

Rendite mit 

Zielvolatilität

Maximum 

Sharpe Ratio

Rendite p.a. 3,23% 3,87% 5,17% 7,30% 5,17% 7,65%

Volatilität p.a. 23,41% 22,35% 20,22% 18,47% 21,17% 18,71%

Max. Drawdown -67,58% -64,21% -60,27% -57,86% -51,16% -54,77%

Beta 1,00 0,88 0,79 0,69 0,79 0,70

Sharpe Ratio 0,14 0,17 0,26 0,40 0,24 0,41

Sortino Ratio 0,18 0,22 0,32 0,50 0,31 0,52

Calmar Ratio 0,05 0,06 0,09 0,13 0,10 0,14

Quelle: Refinitiv Datastream und eigene Berechnungen

Tabelle 1: Auswertung verschiedener Portfoliokonstruktionsansätze für den DAX 

im Zeitraum 01.01.2001 bis 30.06.2022
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Ein Blick auf das Risikoprofil der sechs Anlagestrategien 

unterstreicht die bisherigen Ergebnisse. Die Ansätze drei 

bis sechs weisen relativ bessere Risikoeigenschaften im 

Hinblick auf die annualisierte Volatilität, Calmar und 

Sortino Ratio auf. Dabei wird das geringere Abwärtsri-

siko in turbulenten Marktphase anhand der folgenden 

Drawdown-Abbildung sehr gut sichtbar. Während sich 

der maximale Verlust der Anlagestrategie mit einer 

marktkapitalisierten Gewichtung auf knapp 68 Prozent 

beläuft, mussten Anlegende, die den „Maximum Sharpe 

Ratio“ Ansatz verfolgten, einen maximalen Verlust von 

„nur“ 55 Prozent aushalten. 

 

Bei der Beurteilung der Ergebnisse sind jedoch weitere 

Aspekte zu berücksichtigen: Zwar stechen die Optimie-

rungsansätze drei bis sechs mit besseren Rendite- und Ri-

sikokennzahlen hervor, jedoch sind die Verbesserungen 

nicht „umsonst“. Zum einen sind diese Ansätze mit ei-

nem höheren Überwachungs- und Nachjustierungsauf-

wand verbunden und zum anderen können sich Randlö-

sungen ergeben. Das bedeutet, dass sich auch hier die 

Portfoliogewichte auf wenige Titel konzentrieren kön-

nen, während die restlichen Titel mit einem a priori defi-

nierten Minimalgewicht versehen werden. Außerdem 

können die Optimierungsansätze zu weniger robusten Er-

gebnissen führen: Sofern sich Parameter wie beispiels-

weise die Länge des Datenzeitraumes verändern, treten 

deutliche Veränderungen bei der Verteilung der opti-

mierten Gewichte auf. 

Darüber hinaus lassen sich wie bei allen empirischen Un-

tersuchungen die Ergebnisse nicht ohne weiteres verall-

gemeinern. Denn je nach Länge des Anlagehorizonts und 

der Ein- beziehungsweise Ausstiegszeitpunkte sind mög-

liche Abweichungen von unseren Ergebnissen möglich. 

Ferner beziehen sich die Resultate nur auf den DAX, so-

dass man nicht automatisch darauf schließen darf, dass 

die Ergebnisse für andere Aktienmarktindizes oder gar 

andere Vermögensklassen ebenfalls gültig sind. 

Wir halten fest: Neben der Titelselektion lohnt es sich, 

sich Gedanken über die Portfoliokonstruktion zu ma-

chen. Denn allein die Veränderung der Portfoliogewichte 

kann wie hier gezeigt zu deutlichen Verbesserungen der 

Rendite- und Risikokennzahlen führen. Vor dem Hinter-

grund individueller Performance- und Risikovorstellun-

gen gibt es bei der Portfoliokonstruktion jedoch nicht den 

einen allgemeingültigen Lösungsansatz – vielmehr exis-

tieren neben den hier vorgestellten Ansätzen noch weit-

aus mehr und komplexere Optimierungsansätze. Ent-

scheidet man sich hingegen für ein passives Anlagein-

strument und greift auf marktkapitalisierte Indizes zu-

rück, sollte man zumindest die Portfoliogewichte der 

größten Positionen überprüfen und sich eines möglichen 

Klumpenrisikos bewusst sein. Und wie bei allen Dingen 

im Leben gehört beim erfolgreichen Investieren am Ende 

auch ein Quäntchen Glück dazu. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

80

100

120

140

160

180

200

220

Jan. 01 Jan. 04 Jan. 07 Jan. 10 Jan. 13 Jan. 16 Jan. 19 Jan. 22

DAX: Wertentwicklung der kumulierten aktiven 
Rendite verschiedener Portfoliokonstruktionsansätze

Gleichgewichtung Risk Parity
Minimum Varianz Maximum Rendite mit Zielvolatilität
Maximum Sharpe Ratio

Quelle: Refinitiv Datastream und eigene Berechnungen
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Quelle: Refinitiv Datastream und eigene Berechnungen



Konjunktur und Strategie 

M.M.WARBURG & CO 4 

Marktdaten 

 

 

 
Carsten Klude  

+49403282-2572 

cklude@mmwarburg.com 

Dr. Christian Jasperneite                  

+49 40 3282-2439 

cjasperneite@mmwarburg.com 

Dr. Rebekka Haller 

+49 40 3282-2452 

rhaller@mmwarburg.com 

Mark Simon Landt 

+49 40 3282-2401 

mlandt@mmwarburg.com 

Martin Hasse 

+49 40 3282-2411 

mhasse@mmwarburg.com 

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von möglichen geschäftlichen 

Aktivitäten. Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollständigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenständigen Erwerb von Finanzinstru-

menten dar, sondern dient nur als Vorschlag für eine mögliche Vermögensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen können sich jederzeit ohne vorherige 

Ankündigung ändern. Soweit Aussagen über Preise, Zinssätze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der 

Information und enthalten keine Aussage über die zukünftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukünftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen 

Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information dargestellten Geschäfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese 

Information ist vertraulich und ausschließlich für den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede über die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne 

unsere Zustimmung unzulässig. Dies gilt insbesondere für Vervielfältigungen, Übersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien 

sowie sonstige Veröffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen. 

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfügbar. 

Stand

08.09.2022 01.09.2022 05.08.2022 07.06.2022 07.09.2021 23.02.2022 31.12.2021

Aktienmärkte 17:07 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate Kriegsbeginn YTD

Dow Jones 31767 0,3% -3,2% -4,3% -9,5% -4,1% -12,6%

S&P 500 3993 0,7% -3,7% -4,0% -11,7% -5,5% -16,2%

Nasdaq 11832 0,4% -6,5% -2,8% -23,0% -9,2% -24,4%

Russell 2000 1837 0,8% -4,4% -4,3% -19,3% -5,5% -18,2%

DAX 12887 2,0% -5,1% -11,5% -18,7% -11,9% -18,9%

MDAX 25089 2,8% -9,7% -17,4% -30,8% -21,3% -28,6%

TecDAX 2949 3,1% -6,2% -7,5% -25,9% -6,0% -24,8%

EuroStoxx 50 3509 1,5% -5,8% -7,8% -16,9% -11,7% -18,4%

Stoxx 50 3487 1,1% -4,2% -5,0% -3,7% -4,7% -8,7%

SMI (Swiss Market Index) 10775 1,0% -3,1% -6,6% -12,7% -9,8% -16,3%

FTSE 100 7258 1,5% -2,4% -4,5% 1,5% -3,2% -1,7%

Nikkei 225 28065 1,5% -0,4% 0,4% -6,2% 6,1% -2,5%

Brasilien BOVESPA 109934 -0,4% 3,3% -0,1% -6,7% -1,9% 4,9%

Russland RTS 1237 -3,3% 15,4% 4,8% -28,2% 2,7% -22,5%

Indien BSE 30 59688 1,6% 2,2% 8,3% 2,4% 4,3% 2,5%

China CSI 300 4038 -0,1% -2,9% -3,4% -19,1% -12,7% -18,3%

MSCI Welt 2614 0,1% -5,0% -6,8% -17,2% -10,1% -19,1%

MSCI Welt SRI 2513 0,3% -5,8% -5,9% -17,7% -10,8% -22,4%

MSCI Emerging Markets 957 -2,0% -4,6% -9,8% -27,8% -20,7% -22,4%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 145,16 -223 -1078 -437 -2933 -2083 -2621

Bobl-Future 122,03 -103 -487 -348 -1266 -895 -1121

Schatz-Future 107,92 -72 -186 -194 -430 -378 -411

3 Monats Euribor 0,82 91 91 141 137 135 141

3M Euribor Future, Dez 2022 1,82 -5 62 0 236 2 2

3 Monats $ Libor 3,19 5 33 150 308 270 298

Fed Funds Future, Dez 2022 3,71 5 22 0 363 2 3

10-jährige US Treasuries 3,27 1 43 30 190 128 177

10-jährige Bunds 1,69 12 79 41 201 150 187

10-jährige Staatsanl. Japan 0,25 1 9 1 21 6 18

10-jährige Staatsanl. Schweiz 0,97 10 44 -4 123 69 111

US Treas 10Y Performance 603,83 0,4% -3,1% -1,5% -14,0% -9,7% -13,6%

Bund 10Y Performance 569,55 0,0% -5,5% -1,8% -15,2% -10,9% -14,0%

REX Performance Index 450,85 0,2% -3,8% -1,3% -8,9% -6,2% -8,1%

IBOXX  AA, € 2,77 -2 85 54 253 169 229

IBOXX  BBB, € 3,94 -3 89 81 335 221 307

ML US High Yield 8,51 -13 82 107 391 265 361

Wandelanleihen Exane 25 6569 0,0% -3,0% -3,5% -21,2% -12,9% -19,8%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 630,97 -2,8% -2,8% -22,5% 20,2% -4,2% 12,4%

MG Base Metal Index 374,81 -1,0% -5,6% -20,5% -14,6% -24,5% -18,7%

Rohöl Brent 88,66 -4,1% -6,7% -26,6% 23,4% -8,6% 13,1%

Gold 1707,33 0,6% -3,9% -7,8% -4,8% -10,5% -6,3%

Silber 18,26 2,6% -8,1% -17,6% -25,1% -25,5% -21,5%

Aluminium 2224,50 -3,3% -8,2% -19,0% -18,8% -33,0% -20,7%

Kupfer 7698,50 0,6% -2,1% -20,6% -17,5% -22,3% -21,0%

Eisenerz 97,19 0,9% -11,0% -33,4% -30,1% -32,0% -13,6%

Frachtraten Baltic Dry Index 1133 13,1% -27,4% -54,9% -69,4% -49,5% -48,9%

Devisenmärkte

EUR/ USD 0,9962 -0,4% -2,6% -6,6% -16,0% -12,2% -12,0%

EUR/ GBP 0,8666 0,5% 2,8% 1,8% 0,9% 3,8% 3,2%

EUR/ JPY 143,42 2,9% 5,3% 1,2% 9,9% 9,8% 10,0%

EUR/ CHF 0,9694 -1,1% -0,8% -7,0% -10,7% -7,1% -6,2%

USD/ CNY 6,9557 0,7% 2,8% 4,3% 7,6% 10,2% 9,4%

USD/ JPY 143,72 2,5% 6,5% 8,4% 30,3% 25,0% 24,9%

USD/ GBP 0,8702 0,3% 4,9% 9,5% 20,0% 18,0% 17,9%

Quelle: Refinitiv Datastream

Veränderung zum


