
Neue Ansätze zur Streuung von Portfolios
Die meisten Anlagestrategien reklamieren Diversifikationswirkungen und gute Korrelationseigenschaften für sich – Konkreter Nutzen wird aber selten gemessen 

schäftsmodelle von KI-Fonds in 
Deutschland variieren von den­-
jenigen, die in Hersteller und An­-
wender von Zukunftstechnologien 
investieren bis hin zu Asset Mana-
gern, die Algorithmen zur Generie-
rung von Investmententscheidungen 
einsetzen. 

Einige Strategien nutzen die Leis-
tungsfähigkeit von KI gezielt, um 
eine hohe Diversifikationsleistung 
zu erreichen. Da die Maximierung 
von Datenmengen und deren 
maschinelle Auswertung jedoch kein 
Erfolgsgarant sind, gilt für sie dassel-
be wie für klassische Diversifika-
tionsbausteine: Die Dekorrelation 
im Kontext des Gesamtportfolios 
muss messbar und nachvollziehbar 
sein. Für unsere eigene Arbeit nut-
zen wir in einem Multi-Asset-Long/
Short-Fonds seit acht Jahren ein auf 
KI basierendes, dynamisches Asset 
Allocation-Modell, das nachweislich 
eine Korrelation von nahezu null 
gegenüber Aktien und Renten lie-
fert. Wir sind von dem Zusatznutzen, 
den KI als Evolution regelbasiert 
quantitativer Modelle schafft, über-
zeugt.

Ausblick

Der Bundesverband Alternative 
Investments (BAI) legte unlängst 
Zahlen vor, wonach institutionelle 
Investoren in Deutschland ihre Port-
folioallokation im Bereich Alternati-
ve Investments in den nächsten Jah-
ren auf bis zu 26 Prozent ausweiten 
wollen. Die Resultate ähnlich gela-
gerter, jüngerer Studien sprechen 
ebenfalls für diese Entwicklung der 
Exposures. Ein Gelegenheitsfenster 
für Anbieter nicht-traditioneller 
Fondsstrategien (inklusive solcher, 
die KI einsetzen), die ihre Vorteile 
– etwa Risikoreduzierung, Zugang 
zu neuen Renditequellen und Ver-
besserung der Sharpe Ratio – über-
zeugend quantifizieren und nachhal-
ten müssen.
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Egal, ob Sie zu den Bullen oder den 
Bären gehören: Wie Notenbanken 
und Märkte auf einen weiteren Infla-
tionsanstieg reagieren, dies beschäf-
tigt derzeit die Mehrheit der Investo-
ren. Schließlich verzeichnen wir im 
Oktober mit einem Auftrieb der Ver-
braucherpreise um 4,5 % auf Jahres-

sicht die höchsten Teuerungsraten in 
Deutschland seit 28 Jahren. Auch 
wenn bekanntlich Sondereffekte – 
Mehrwertsteuer, CO2-Abgabe – sowie 
vornehmlich anziehende Rohstoff-
preise und unterbrochene Lieferket-
ten in Rechnung zu stellen sind: Die 
Zahlen lassen aufhorchen und zwin-
gen viele Großanleger, verschiedene 
Risikoszenarien durchzuplanen.

Der norwegische Staatsfonds 
warnte unlängst vor Verlusten, die 

weitere Preissprünge nach sich zie-
hen könnten – inklusive der Worst-
Case-Situation eines parallelen Ein-
brechens der beiden großen Asset-
klassen Aktien und Renten. Auch 
wenn eher wenige institutionelle 
Investoren von einer Korrektur im 
Gleichschritt ausgehen, so besteht 
der Wunsch, sich entsprechend zu 

wappnen.
Vor diesem Hinter-

grund deuten neuere 
Studien auf einen höhe-
ren Beratungsbedarf der 
Investoren hinsichtlich 
einer stärkeren Alloka-
tion in alternative Anla-
gen hin. Das Interesse 
an Beimischungen zu 
Aktien- und Mischfonds 
steigt. Auf der Aktiensei-
te ist dies für professio-
nelle Anleger, die ihre 
regulatorischen Quoten 
bereits erheblich ausge-

reizt haben, sicherlich eine der 
dringlichsten Herausforderungen. 
Zudem sind viele Portfolios (zu) ein-
seitig auf haussierende Aktienmärk-
te ausgerichtet. Zwar will man vom 
Aktienzug (noch) nicht abspringen, 
es wächst jedoch angesichts der 
hohen Kurse und Bewertungen die 
Befürchtung, zu teuer einzusteigen 
und sich falsch zu positionieren. 
Weiterhin rekordtiefe Zinsen bieten 
zwar ein günstiges Umfeld für Long 

Korrelationen häufig zur Diversifikation gesuchter Assetklassen 
Zeitraum: 2013-2021

Korrelation mit 
MSCI World

Korrelation mit 
Stoxx Europe 600

Liquid Alternatives (Euro) 0,85 0,90
Private Equity (US-Dollar) 0,81 0,84
Europäische Immobilien (Euro) 0,71 0,80
Globale Staatsanleihen (Euro) 0,05 0,20
Gold (Euro) − 0,07 − 0,11
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Only-Aktienfondsstrategien. Jedoch 
gewinnen Fragen nach Markttiming 
(Endlichkeit des Bullenmarktes) 
und Absicherungsaktivität an 
Gewicht. 

Was aber, wenn Kaufkraftverluste 
und Geldentwertung so immens und 
dauerhaft sind, dass auf das Rück-
fahren der Notenbanken-Anleihe-

käufe – wider Erwarten – ein schnel-
leres Anheben der Zinsen folgen 
muss? Dies könnte sich in eher 
bearishen Positionierungen bemerk-
bar machen. Die Gefahr: Ein Senti-
ment, das von Befürchtungen um 
Buchgewinne und Portfoliowerte 
getrieben ist, findet seinen Ausdruck 
in einer höheren Verkaufsbereit-
schaft.

Keine Erträge bei Anleihen

Knapp zwei Drittel der Staatsanlei-
hen der Eurozone, die traditionell 
das wichtigste Gegengewicht zu 
Aktien bilden, rentieren negativ. 
Bleiben die Leitzinsen tief, um die 
Finanzierung von Unternehmen und 
Staaten in der EU nicht zu gefährden, 
dann werfen Anleihen hoher Bonität 
absehbar weiterhin keine oder kaum 
Erträge ab. Benötigt werden daher 
Bausteine, die die ehemaligen Vor-
teile von Renteninvestments – Risi-
kostreuung und stabile Erträge – 
effektiv kompensieren. Selbst, wenn 

das allgemeine Zinsniveau schneller 
steigt, was freilich in den USA wahr-
scheinlicher ist als im Euroraum, 
werden nicht alle Fixed-Income-An-
leger profitieren. Neue Rentenpapie-
re werden zwar attraktiver verzinst, 
Bonds mit festem Kupon jedoch mit 
Verlusten reagieren.

In der Praxis wird der Investor 
daher mehrere alternati-
ve Investments einer 
Due Diligence unterzie-
hen, bevor er sein Portfo-
lio um zusätzliche Kom-
ponenten anreichert. Die 
meisten Anlagestrate-
gien reklamieren, neben 
sonstiger (etwa regiona-
ler, themen- oder bran-
chenseitiger) Fonds-
schwerpunkte, günstige 
Korrelationseigenschaf-
ten und eine gute Diver-
sifikationswirkung für 
sich. Dieser Nutzwert ist 

in vielen Fällen jedoch eingeschränk-
ter, als vermutet. Die Ergebnisse einer 
aktuellen Kompaktstudie der Invest-
mentgesellschaft Tungsten Trycon 
legen nahe, dass der Gleichlauf 
bekannter Anlageklassen mit globa-
len Aktienindizes in den vergangenen 
acht Jahren teilweise stark ausge-
prägt war. 

So schneiden die häufig zur Streu-
ung gesuchten alternativen Anlage-
klassen Private Equity und europäi-
sche Immobilien (jeweils börsenge-
listet) mit einer vergleichsweise 
hohen Korrelation von jeweils circa 
0,8 zum Stoxx Europe 600 ab. Eben-
so ernüchternd weisen Liquid Alter-
natives als Gruppe (Querschnitt 
liquider alternativer Investmentkon-
zepte) eine hohe Abhängigkeit von 
0,9 gegenüber dem Stoxx Europe 
600 und von 0,85 gegenüber dem 
MSCI World auf. 

Welche Konsequenzen hat dies für 
professionelle Anleger, die hohe 
Kapitalbeträge veranlagen? Zur 
Bewertung ein einfaches Beispiel: 
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Der Investor sucht nach Diversifika-
tion und investiert in ein Alternative-
Produkt. Wenn der Ertrag dieser 
Anlage am Ende des Tages stark vom 
Verlauf der Aktienmärkte abhängig 
ist, dann hat er, selbst bei erfreulicher 

Performance, sein Ziel nur teiler-
reicht. Denn in den Aktienmarkt hät-
te er, vermutlich bei niedrigeren 
Gebühren und höherer Liquidität, 
auch direkt investieren können. 
Wenn die Beimischung in Erwartung 
einer Verbesserung des Rendite-Risi-
ko-Verhältnisses erfolgt, sollte ein 
zentrales Kriterium bei der Alloka-
tion sein, wie unabhängig vom allge-
meinen Marktverlauf die Rendite 
zustande kommt.

Keine pauschale Antwort

Inwieweit Künstliche Intelligenz 
(KI) bei diesem Prozess einen Wert-
beitrag leisten und ihre Stärken aus-
spielen kann, ist pauschal sicherlich 
schwer zu beantworten. Die Ge­-

„Für unsere eigene 
Arbeit nutzen wir in 
einem Multi-Asset-Long/
Short-Fonds seit acht 
Jahren ein auf KI 
basierendes, 
dynamisches Asset 
Allocation-Modell, das 
nachweislich eine 
Korrelation von nahezu 
null gegenüber Aktien 
und Renten liefert. Wir 
sind von dem 
Zusatznutzen, ... , 
überzeugt.“

Per App gegen die 
Zukunftsangst

Politische Hemmnisse bei digitaler Altersvorsorge
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Das unangenehme Gefühl, dass mit 
dem hiesigen Altersvorsorgesystem 
etwas nicht stimmt, haben die Deut-
schen schon seit Langem. Immer wie-
der berichten Medien und Verbrau-
cherschützer von überteuerten Pro-
dukten, komplexer und ineffektiver 

Förderung sowie miserablen Rendi-
ten der staatlichen Angebote. Eine im 
September veröffentlichte Studie des 
Deutschen Instituts für Altersvorsor-
ge in Zusammenarbeit mit dem 
V.E.R.S. Leipzig und dem Fintech 
myPension bestätigt das Bauchge-
fühl der Menschen. Gerade die am 
stärksten geförderten Vorsorgepro-
dukte – die Riester-Rente und die 
betriebliche Altersversorgung – brin-
gen den meisten Sparern kaum Ren-
dite, was fatale Lücken ins Budget 
für den Lebensabend reißt. 

Laut der Studie liegt das oftmals 
an den Sparern selbst. Denn nach wie 
vor greifen 86 % von ihnen auf nicht 
mehr zeitgemäße Versicherungen 
mit Garantien zurück. Dabei gibt es 
mit ETF-Policen (ETF steht für 
Exchange Traded Fund) längst digi-
tal zugängliche, transparente, kos-
tengünstige und renditestarke Ange-
bote, die darüber hinaus auch sinn-
voll vom Staat gefördert werden. Sie 
generieren bis zu 85 % höhere Ren-
tenleistungen als ihre klassische Kon-
kurrenz vom Bankschalter oder von 
Versicherungsvertretern.

ETF-Policen können – anders als 
klassische Versicherungen – weitge-
hend ungehindert am Aktienmarkt 
investieren und von dessen Rendite-
potenzial profitieren. Staatlich geför-
derte Vorsorgeprodukte wie Riester 

oder die betriebliche Altersvorsorge 
dagegen müssen die eingezahlten 
Beiträge garantieren und sind des-
halb gezwungen, überwiegend am 
Anleihemarkt anzulegen, der prak-
tisch keine Rendite mehr bringt. Zum 
anderen haben sie eine deutlich 
ungünstigere Kostenstruktur als digi-

talisierte private Pro-
dukte. Letztere verzich-
ten auf aktives Manage-
ment und legen die Bei-
träge der Sparer in ETFs 
an, die passiv breit diver-
sifizierte Aktienindizes 
abbilden. Auch die Ver-
waltung ist in der Regel 
digitalisiert, was zusätz-
lich Kosten spart.

Dem wachsenden Be­-
dürfnis nach Nachhaltig-
keit tragen die Anbieter 
schon längst mit ESG-
konformen (Environ-

ment, Social, Gover­nance – kurz ESG) 
ETFs Rechnung. Immer mehr Kunden 
schauen aber auch genauer hin und 
wollen wissen, nach welchen Krite-
rien der Anbieter die Indexauswahl 
vornimmt. Die Branche reagiert da­-
rauf mit differenzierteren Angeboten. 
So können die Kunden heute – neben 
ETFs, die keinerlei ESG-Kriterien 
berücksichtigen, – häufig zwischen 
unterschiedlichen Abstufungen wäh-
len. Das können Fonds sein, die sich 
darauf beschränken, be­stimmte als 
nichtnachhaltig definierte Branchen 
wie etwa Energieerzeugung aus fossi-
len Brennstoffen auszuschließen.

Bewusste Branchenauswahl

In einer nächsten Stufe können 
bewusst bestimmte Branchen wie 
zum Beispiel Elektromobilität in die 
Auswahl der Aktientitel mit einge-
schlossen werden. Einige Anbieter 
haben eigene Best-in-Class-Ansätze 
entwickelt, so dass sich das gesamte 
Anlagespektrum aus Unternehmen 
zusammensetzt, die in ihrer jeweili-
gen Branche am stärksten die Krite-
rien nachhaltigen und sozialverant-
wortlichen Investierens erfüllen.

All das darf aber nicht darüber 
hinwegtäuschen, dass immer noch 
weitgehend unscharf ist, welche Ge­-
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Institutionelle sind Vorreiter bei ESG
ESG-Kriterien und das Netto-Null-Ziel bestimmen bei deutschen  Investoren bereits die Investmentstrategie
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Die nachhaltige Transformation der 
Finanzbranche schreitet mit großen 
Schritten voran: Rund um den Glo-
bus integrieren institutionelle Inves-
toren und Asset Manager immer 
umfassender ESG-Kriterien in ihre 
Investmentstrategien und richten 

ihre Ziele am Sustainable-Finance-
Konzept aus. Mittlerweile – so zu­-
mindest der Eindruck – beschäftigen 
sich nahezu alle Investoren mit nach-
haltigkeitsrelevanten Fragestellun-
gen und entwickeln Maßnahmen, 
um die steigenden ESG-Anforderun-
gen in ihren Strukturen und Prozes-
sen umzusetzen.

Doch welcher Stand ist mittler-
weile konkret erreicht? Welche Rolle 
spielt ESG tatsächlich in der Invest-
mentstrategie? Wie und wo sind 
ESG-Anforderungen bereits imple-
mentiert oder werden sie demnächst 
integriert? Und welche Relevanz hat 
das Ziel, bis 2050 klimaneutral zu 
werden (Netto-Null-Ziel)? Um diese 
Fragen zu beantworten, hat die BNP 
Paribas – nach 2017 und 2019 – nun 
zum dritten Mal weltweit 356 insti-
tutionelle Investoren und Asset 
Manager befragt. Die Ergebnisse der 
Studie vermitteln einen tiefen Ein-
blick in das, was bereits erreicht wur-
de und woran derzeit gearbeitet 
wird. Sie zeigen aber auch auf, dass 
es erhebliche regionale Unterschie-
de gibt.

Deutschland prescht voran

Um es vorwegzunehmen: Für die 
institutionellen Investoren und 
Fondsmanager in Deutschland fallen 
die Ergebnisse der Studie schmei-
chelhaft aus. In fast allen abgefrag-

ten Themenfeldern deuten die 
Ergebnisse auf eine Vorreiterrolle 
der deutschen Investoren hin. Sie 
haben im Vergleich zu ihren Coun-
terparts in Europa und in der sonsti-
gen Welt Nachhaltigkeitsaspekte 
bereits weit stärker integriert und 
treiben den Prozess der nachhaltigen 

Transformation ganz of­-
fenbar mit größerer 
Energie und Systematik 
voran.

Dies zeigt sich schon 
in der Frage nach der 
Bedeutung von ESG in 
der Investmentstrategie: 
20 % der Befragten in 
Deutschland äußerten 
hierzu, dass eine Anwen-
dung von ESG-Kriterien 
in all ihren Tätigkeitsfel-
dern bereits heute not-
wendig sei. Diese Mei-
nung teilten im restli-

chen Europa nur 13 % und in der 
sonstigen Welt 7 % der Befragten. 
Dementsprechend gab die Mehrheit 
(54 %) der deutschen Investoren 
auch an, dass ESG-Aspekte in min-
destens der Hälfte aller ihrer Fonds 
bzw. Strategien einbezogen sind. 
Diese Aussage stimmten im restli-
chen Europa nur 48 % und in der 
sonstigen Welt nur 33 % zu.

Eine Vorreiterrolle übernehmen 
die deutschen Investoren auch bei 
der Frage, welche Bedeutung das 
Netto-Null-Ziel bei ihrer Invest-
mentstrategie hat: Hier gab rund ein 
Drittel (37 %) der deutschen Inves-
toren an, sich bei ihrer Anlagestrate-
gie bereits vollständig auf das Netto-
Null-Emissionsziel auszurichten. 
Dies ist laut den Ergebnissen der 
Befragung nur bei 23 % der Investo-
ren aus den sonstigen europäischen 
Ländern und bei 17 % der Investoren 
weltweit der Fall.

Ein ähnliches Ergebnis entsteht, 
wenn man danach fragt, wo ESG-
Kompetenzen innerhalb der eigenen 
Organisation verortet sind: Hier 
gaben 57 % aller befragten deut-
schen Investoren an, dass sich diese 
mittlerweile in der gesamten Organi-
sation befinden und nicht (mehr nur) 
in einem bestimmten Team. In den 
anderen europäischen Ländern 
sowie weltweit ist dies laut den 
Befragungsergebnissen nur bei 42 
bzw. 43 % aller Investoren der Fall.

Von
Thorsten Gommel

Head of Germany, 
Austria, Netherlands  
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Deutschlands weist letztlich auch die 
Mitgliedschaft bzw. Unterstützung 
von Netto-Null-Initiativen hin: Das in 
der Studie erzielte Ergebnis zeigt, 
dass deutsche Investoren zu 53 % die 
UN Principles for Responsible Invest-
ment unterzeichnet haben (Europa: 
50 %, Welt: 43 %) und zu 37 Prozent 
Mitglieder der Net Zero Asset Owner 
Alliance bzw. der Net Zero Asset 
Managers Initiative sind (Europa: 
15 %, Welt: 11 %). 

Drei Net-Zero-Gruppen

Auch wenn diese Ergebnisse den 
institutionellen Anlegern und Fonds-
managern in Deutschland ein gutes 
Zeugnis ausstellen, darf nicht überse-
hen werden, dass es sich dabei um 
Durchschnittswerte handelt. Eine 
tiefergehende Betrachtung der 
Ergebnisse macht nämlich deutlich: 
Die befragten Organisationen in 
Deutschland gehören zu drei sehr 
unterschiedlichen Gruppen – Net 
Zero Leaders, Net Zero Explorers und 
Net Zero Observers:

Zu den Net Zero Leaders gehören 
Investoren, die sich dazu verpflichtet 
haben, bis 2050 Anlageportfolios mit 
Netto-Null-Treibhausgas-Emissio-
nen zu erreichen. Sie sind Vorreiter 
bei der Begrenzung des Klimawan-
dels, indem sie sich von fossilen 
Brennstoffen trennen, ESG-Investi-
tionen in ihr gesamtes Portfolio 
integrieren und aktiv an ESG-Netz-
werken und -Initiativen teilnehmen. 

57 % der deutschen Investoren gehö-
ren zu dieser Gruppe. Zur Gruppe der 
Net Zero Explorer zählen 27 % der 
deutschen Investoren. Sie haben sich 
noch nicht zum Netto-Null-Ziel ver-
pflichtet, liebäugeln aber damit. 
Typischerweise handelt es sich dabei 
um kleine bis mittelgroße Organisa-
tionen vor allem im Versicherungs-
sektor. Net Zero Observer sind 
schließlich Investoren, die sich noch 
mit der Frage beschäftigen, wie sie 
bis 2050 Netto-Null-Emissionen 
erreichen können. Bei diesen Inves-
toren herrscht eine grundsätzlich 
höhere Skepsis gegenüber ESG-An-
forderungen vor. Zu dieser Kategorie 
gehören 17 % der deutschen Anleger.

Daher zeigt sich: Bei den deut-
schen institutionellen Investoren 
und Asset Managern handelt es sich 
um eine heterogene Gemeinschaft. 
Eine Vorreiterrolle kann lediglich 
den Net Zero Leaders zugeschrieben 
werden. Doch zu dieser Gruppe 
gehören bereits über die Hälfte aller 
befragten inländischen Investoren – 
und viele der deutschen Net Zero 
Explorer lassen in ihrem Antwortver-
halten erkennen, dass sie bald gerne 
zu den Net Zero Leaders gehören 
wollen. Sicher ist jedenfalls, dass bei 
der nächsten Befragung in zwei Jah-
ren ESG-Aspekte noch sehr viel 
umfassender in den Investmentstra-
tegien integriert sein werden. In die-
ser Einschätzung waren sich alle 
Befragten unisono einig – und zwar 
unabhängig von ihrer jeweiligen 
Ausrichtung, Größe oder Region.
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Anteil der Antworten in Prozent

ja zum Teil noch nicht begonnen im Entscheidungsprozess nein

Haben Sie sich verpflichtet, Ihre Investitionsstrategie auf das Erreichen
von globalen Netto-null-Emissionen bis 2050 auszurichten?
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Deutsche Investoren vorn
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