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Das Münchner Fondsanalysehaus 
betreut seit über zwölf Jahren 
institutionelle Investoren bei 
der Managerauswahl nach 
dem Best Select Ansatz.

Hintergrund
Ein erfolgreiches Vermögensmanagement
für Privatkunden sollte die Diversifika-
tionspotentiale der internationalen Kapital-
märkte nicht unberücksichtigt lassen. Dar-
über sind sich Experten der Vermögensver-
waltung und des Asset Managements heut-
zutage einig. Die eigentliche Herausforde-
rung liegt damit in einer entsprechenden
Umsetzung privater Anlagestrategien. Ein
aktuelles Beispiel kann diese Herausforde-
rung verdeutlichen: Die Anfang 2006 gro-
ße Beliebtheit von Rohstoff-Investements
(„Commodities“) – getragen durch erhebli-
che historische Wertentwicklung und eben
auch erhofften Diversifikationsnutzen –
fand in der Marktkorrektur ab Mai 2006 ei-
ne herbe Enttäuschung. Rohstoffe wie bei-
spielsweise Öl, Kupfer oder Gold mussten
mindestens so hohe Kursverluste erleiden
wie die Standardwerte auf den Aktien-
märkten. Im jüngsten Abschwung war also
wenig vom Risikoausgleich durch diese so
genannten ‚unkorrelierten‘ Anlageformen zu
spüren. Im Gegenteil, zum Teil mussten bei
den Commodities ganz erhebliche Verlus-
te hingenommen werden.

Es stellt sich somit an dieser Stelle die Fra-
ge, ob breite Diversifikation tatsächlich als
ein von Experten definiertes Ziel zum Erfolg
einer privaten Anlagestrategie beitragen
kann oder ob es sich vielmehr um eine Art
akademische Spielerei handelt mit der sich
bei Bedarf institutionelle Anleger beschäf-
tigen können. Der Beitrag soll auf diesem
Gebiet mehr Klarheit schaffen und konkre-
te Empfehlungen aussprechen.

Zur Idee der Diversifikation 
von Portfolios
Betrachtet man die Situation eines typischen
privaten Anlegerportfolios, so wird man in
der Regel keine strategisch ausgerichtete
und ausgewogene Struktur vorfinden. Ein
Blick in ein typisches Depot offenbart einen
„Home Bias“ (z.B. 60% oder mehr Aktien
und Fonds aus Deutschland), substanzielle
Bestände in Einzeltiteln und häufig Bran-
chenhäufungen, die mit hohem Einzel- so-
wie Klumpenrisiko einhergehen. Da priva-
te Anleger in der Regel nicht über besondere
Informationen zur zukünftigen Entwick-
lung einzelne Märkte, Branchen und Titel
verfügen, werden sie mit einer derartigen
Strategie in der Regel unter Abwägung von
Risiko und Ertrag schlechter als ein Markt-
index abschneiden.

Wie sieht demnach eine sinnvolle Risi-
kostreuung aus? Die Portfoliotheorie nach
H. M. Markowitz kann dazu eine analyti-
sche Antwort liefern. Dazu wird in Abbil-
dung 1 vereinfacht ein Anleger betrachtet
der in zwei Assetklassen investieren kann.
Dies können beispielsweise deutsche Aktien

Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn
die ergänzenden Assteklassen relativ hoch
mit dem bestehenden Portfolio korrelieren,
eine Situation die in der Praxis typischer-
weise gegeben ist. Daher macht es Sinn,
sich auf die Suche nach ‚unkorrelierten‘ As-
setklassen zu machen.

Auf der Suche nach 
‚unkorrelierten‘ Assetklassen
Bei der Suche nach Diversifikationspoten-
tialen ist es sehr hilfreich, die Korrelationen
zwischen den Renditen verschiedenen As-
setklassen in der Vergangenheit zu be-
trachten. Etliche Studien deuten in diesem
Zusammenhang auf eine gewisse, aber
nicht perfekte, Stabilität von Korrelationen
hin.1) Knüpft man am vorhergehenden Bei-
spiel der Diversifikation zwischen den As-
setklassen Aktien Deutschland und U.S.A.
an, so kann man Abbildung 2 heranziehen.
Dort wurde die Korrelation zwischen deut-
schen und U.S. Aktien im Zeitraum Januar
1990 bis Mai 2006 abgetragen. Die Be-
stimmung der Korrelation erfolgte auf Basis
monatlicher Renditen des DAX-Index und
S&P 500-Index über die jeweils fünf vor-
angehenden Jahre.

Abbildung 2 verdeutlicht, dass die Kor-
relation zwischen dem deutschen und dem
U.S. Aktienmarkt über den relativ langen
Zeitraum deutlich variiert. Einer Phase mo-
derater Korrelation um 40% bis Ende der
90er Jahre folgte zuletzt eine Phase stei-
gender Korrelation mit Werten von zuletzt
sehr hohen 90% und entsprechend gerin-
gem Diversifikationspotential. Eine Diver-
sifikation durch U.S. Aktien machte damit
für deutsche Anleger zuletzt weit weniger
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Abb. 2: Rollierende 5-Jahres-Korrelation zwischen deutschen und U.S. Aktien (DAX und
S&P 500) im Zeitraum Januar 1990 bis Mai 2006, Basis: Monatliche Renditen

Abb. 1 
Diversifikation im Markowitz Modell

(Assetklasse 1) und U.S. Aktien (Assetklas-
se 2) sein. Beide Assetklassen werden nach
ihrem Risiko (X-Achse) und ihrer erwarteten
Rendite (Y-Achse) in Abbildung 1 abgetra-
gen. Offensichtlich bietet der U.S. Markt
zwar eine höhere Renditeerwartung, aller-
dings unter einem höheren Risiko als im
Heimatmarkt Deutschland. Eine entschei-
dende Rolle kommt nun der Korrelation
zwischen den Wertentwicklungen beider
Märkte zu: Bei einer perfekten Korrelation
( r = 1 ) verhalten sich beide Märkte voll-
ständig parallel und eine Mischung beider
Märkte führt lediglich zu einem Risiko/Ren-
dite-Profil welches sich entlang der linearen
Verbindungslinie zwischen den beiden As-
setklassen bewegen kann. Erst bei einer Kor-
relation der beiden Märkte kleiner Eins
kommt es zur Freisetzung von Diversifika-
tionspotentialen. Je geringer die Korrelation,
desto höher die Diversifikationswirkung
(siehe auch den Pfeil in Abbildung 1). Da
sich Märkte in der Realität sich nie exakt
gleichlaufend verhalten, kommt es grund-
sätzlich bei der Ergänzung eines Portfolios
(Assetklasse 1) durch weitere Assetklassen
stets zu gewissen Diversifikationsvorteilen,
allerdings werden diese immer geringer.

1) Wichtige Forschungsarbeiten auf dem Gebiet der zeitlich ver-
änderlichen Korrelationen auf Kapitalmärkten sind beispielsweise
die von Longin und Solnik (1995), (2001) und die von Engle
(2002).
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Sinn als noch Mitte der 90er Jahre. Diver-
sifikation ist hier somit nur durch eine ge-
zielte Länderauswahl möglich.

Der U.S. Markt repräsentiert den weltweit
führenden Aktienmarkt, so dass er sich be-
sonders zur Betrachtung historischer Di-
versifikationspotentiale eignet. 

Aus Sicht des U.S. Marktes zeigt sich, dass
auch innerhalb der Assetklasse der Aktien
gewisse Diversifikationsmöglichkeiten be-
stehen können. Betrachtet man die Beimi-
schung kleiner U.S. Aktien („Small Cap“), so
zeigt Abbildung 3, dass die Korrelation zu
den Standardwerten um 75% schwankt
und zuletzt auf ein Nivea von etwa 80% an-
gestiegen ist. 

Deutlich bessere Diversifikationspotenti-
ale bieten hier naturgemäß festverzinsliche
Staatsanleihen und Rohstoffe deren Korre-
lation in Abbildung 4 abgetragen wurde.
Auch hier zeigt sich, dass die Korrelationen
im Zeitablauf deutlichen Schwankungen
unterliegen. So zeigt die Korrelation mit
langlaufenden U.S. Staatsanleihen phasen-
weise deutlich positive wie auch deutlich
negative Korrelationen. 

Selbiges gilt für Rohstoffe, die allerdings
weniger stark schwankende Korrelation mit
dem Aktienmarkt aufweisen. Interessanter-
weise bieten die beiden Korrelationen zwei
Eigenschaften: Beide Korrelationen zum
Aktienmarkt schwanken langfristig um den

Wert Null, was langfristig eine ‚unkorre-
lierte‘ Assetklasse und damit hohes Diver-
sifiktionspotenzial verspricht. Zudem wie-
sen die Korrelationen in den letzen Jahren
unterschiedliche Verläufe auf. Somit bestand
in der Vergangenheit die Möglichkeit, bei-
de Assetklassen gemeinsam zur wirksamen
Risikoreduktion in Portfolios zu nutzen.

Empfehlung
Breite Diversifikation kann langfristig si-
cherlich Risiko reduzieren und somit zum
Erfolg einer privaten Anlagestrategie bei-
tragen. Allerdings verhalten sich Korrela-
tionen, die die Grundlage der Diversifika-
tionsmöglichkeiten darstellen, alles andere
als konstant. Auf Grundlage obiger Aus-
führungen können an dieser Stelle folgende
Empfehlungen abgeleitet werden:
• Diversifikation ist langfristig im Rahmen ei-

ner passiven „Buy and Hold“ Anlagestra-
tegie nur durch breite Streuung in viele ver-
schiedene Assetklassen möglich. Neben
Aktien sind hier sicherlich Renten und
Rohstoffe interessante, ergänzende Asset-
klassen. Im Sinne der Risikoreduzierung ist
ein gewisses Engagement empfehlenswert.

• Mittelfristig sind die Diversifikationspo-
tenziale, die sich durch einzelne Asset-
klassen ergeben, meist stark schwankend.
Eine Assetklasse die in der Vergangenheit
gering mit dem bestehenden Portfolio
korreliert war, muss dies derzeit und in der
Zukunft nicht mehr sein.

• Mittelfristig können Diversifikationspo-
tenziale daher nur durch gezielte taktische
Allokation einzelner Assetklassen genutzt
werden.

• In kritischen Marktphasen, d.h. bei sin-
kenden Märkten, ist mit „Correlation Melt-
down“ zu rechnen, d.h. die Märkte ver-
halten sich dann kurzfristig stark korreliert
und die Diversifikationspotenziale sind
kurzfristig stark eingeschränkt. Hier muss
der Anleger über ausreichend Liquidität
verfügen die es ihm erlaubt, eingegange-
ne Positionen zu halten und somit nicht
zum Verkauf gezwungen zu werden.
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Abb. 3 
Rollierende 5-Jahres-Korrelation zwischen kleinen und großen U.S. Aktien (Russel 2000
und S&P 500) im Zeitraum Januar 1990 bis Mai 2006, Basis: Monatliche Renditen

Abb. 4 
Rollierende 5-Jahres-Korrelation zwischen U.S. Renten sowie Rohstoffen jeweils mit
U.S. Aktien (JPM Government Bond Index, Goldman Sachs Commodity Index und S&P
500) im Zeitraum Januar 1990 bis Mai 2006, Basis: Monatliche Renditen


