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Diversifikation: Was Markte trennt oder verbindet

ZUR MARKTEINSCHATZUNG UND POSITIONIERUNG DER FONDS =

Diversifikation ist keine Strategie. Diversifikation ist Disziplin. Wer ein robustes und widerstandsféhiges Portfolio baut, benétigt keine
Prognose fiir jede Marktbewegung. Er benétigt Struktur. Diversifikation reduziert das Risiko — ohne auf Renditechancen zu verzichten. Das
ist der praktische Mehrwert: keine Absicherung um jeden Preis, sondern Robustheit als Prinzip der Portfoliokonstruktion.

Die Grundidee ist einfach: Wer seine Investitionen auf mehrere Anlagequellen verteilt, reduziert die Abhangigkeit von einzelnen Titeln,
Branchen, Regionen oder Marktphasen. Ein konzentriertes Depot kann in guten Zeiten tberdurchschnittlich abschneiden, ist aber deutlich
anfalliger fur Ruckschlage. Ein breit aufgebautes Portfolio ist stabiler, halt besser durch und besitzt ein ausgewogeneres Verhaltnis von
Chancen und Risiken.

Warren Buffett wird haufig mit dem Satz zitiert, Diversifikation sei ein Schutz gegen Ignoranz. Sie wirde nur Sinn machen, wenn man nicht
weif3, was man tut. Fir uns ist Diversifikation kein Zeichen von Beliebigkeit, sondern Ausdruck professionellen und verantwortungsvollen
Risikomanagements.

Theoretische Grundlage und Zielsetzung

Diversifikation bedeutet: Kapital auf verschiedene Anlagen verteilen — damit kein einzelner Faktor Uber Erfolg oder Misserfolg entscheidet.
Ziel ist es, das sogenannte idiosynkratische oder unsystematische Risiko zu senken. Jene Risiken, die speziell mit einem Unternehmen,
einer Branche oder einem Emittenten zusammenhéngen. Dazu z&hlen etwa Managementfehler, operative Probleme, Produktskandale oder
regulatorische Belastungen in einem einzelnen Marktsegment.

Die theoretische Grundlage dafir liefert die Moderne Portfoliotheorie nach Harry Markowitz, die oft als das ,Free Lunch* der Bérse
beschrieben wird. lhre Kernbotschaft lautet: Entscheidend ist nicht, welche Einzelanlagen ein Portfolio enthalt — sondern wie sie sich
zueinander verhalten. Nicht die Rendite eines Einzelbausteins zahlt — sondern seine Wechselwirkung mit dem Rest des Portfolios.

Hier kommt der Begriff der Korrelation ins Spiel. Er beschreibt, ob sich zwei Anlagen eher gleichgerichtet, unabhangig oder gegenlaufig
entwickeln. Wenn zwei Anlagen sehr ahnlich auf Konjunktur, Inflation oder Zinsanderungen reagieren, ist inr gemeinsamer
Diversifikationseffekt begrenzt. Werden dagegen Anlagen kombiniert, die sich in verschiedenen Marktphasen unterschiedlich verhalten,
kann das Gesamtrisiko sinken, obwohl die Renditeerwartung des Portfolios attraktiv bleibt. Schematisch wird dieser Zusammenhang in der
nachfolgenden Grafik verdeutlicht. Kombiniert man zwei Assets mit 100% Korrelation gleichgewichtet, landet man exakt in der Mitte
zwischen beiden — kein Vorteil. Sinkt die Korrelation, verbessert sich das Risiko-Ertragsverhaltnis. Bei einer Korrelation von —1 erreicht
man sogar den Durchschnittsertrag beider Assets — bei null Risiko.
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Ein klassisches Beispiel ist die Kombination aus Aktien und hochwertigen Anleihen. In vielen Marktphasen reagieren beide Anlageklassen
unterschiedlich auf Wachstums- und Zinserwartungen. Féllt der Aktienmarkt aufgrund konjunktureller Sorgen, kénnen Staatsanleihen oder
andere qualitativ hochwertige Anleihen stabilisierend wirken. Diese Pufferfunktion ist nicht in jeder Marktphase gleich stark, aber sie
illustriert den Grundgedanken professioneller Portfoliokonstruktion sehr anschaulich.

Wichtig ist die Abgrenzung zum systematischen Risiko. Allgemeine Marktrisiken wie globale Rezessionen, geopolitische Krisen, starke
Inflationsschiibe oder Liquiditatsengpéasse lassen sich nicht vollstandig wegdiversifizieren. Diversifikation beseitigt nicht jedes Risiko, sie
macht ein Portfolio widerstandsféhiger gegentiber vermeidbaren Einzelschaden.

Die verschiedenen Dimensionen der Diversifikation

In der praktischen Portfoliosteuerung reicht es nicht aus, einfach nur viele Positionen zu halten. Entscheidend ist, tiber welche Ebenen
hinweg gestreut wird. Ein professionell konstruiertes Multi-Asset-Portfolio betrachtet Diversifikation daher mehrdimensional.

Anlageklassen

Die wichtigste Ebene ist die Streuung Uber unterschiedliche Anlageklassen. Dazu gehéren typischerweise Aktien, Anleihen, Immobilien,
Rohstoffe und Liquiditat. Diese Segmente besitzen unterschiedliche Renditetreiber, reagieren verschieden auf Zinsanderungen, Inflation,
Konjunkturverldufe und politische Ereignisse und erfiillen deshalb jeweils eine andere Funktion im Portfolio.

Aktien stehen langfristig vor allem fir Kapitalwachstum, sind aber mit hdheren Schwankungen verbunden. Anleihen kénnen Ertrage
stabilisieren und in bestimmten Marktphasen einen defensiveren Charakter haben. Immobilien und Infrastruktur liefern haufig eher reale
Ertragsquellen, wahrend Rohstoffe teilweise als Absicherung gegen Inflations- oder Angebotsrisiken wahrgenommen werden. Liquiditat
wiederum hat zwar geringe Ertragserwartungen, schafft aber Flexibilitdt und reduziert kurzfristige Schwankungen.

Geografie und Wahrungen

Die zweite wichtige Ebene ist die geografische Streuung. Viele Privatanleger neigen zum sogenannten Home Bias, also zu einer
UbermaRigen Konzentration auf den heimischen Markt. Das wirkt auf den ersten Blick vertraut, fihrt aber zu Klumpenrisiken, wenn
nationale Konjunktur, Politik oder Branchenstruktur die Vermdgensentwicklung tUberproportional beeinflussen.



Eine breitere internationale Streuung tiber Nordamerika, Europa, Asien und ausgewahlte Schwellenldnder kann diese Abhéngigkeit
reduzieren. Hinzu kommt die Wé&hrungsdimension. Unterschiedliche Wahrungsrdume entwickeln sich nicht immer gleich und kénnen das
Risikoprofil eines Portfolios beeinflussen. Wahrungsrisiken sollten deshalb nicht zuféllig entstehen, sondern bewusst eingeordnet werden.
Aus Sicht eines Multi-Asset-Portfoliomanagers ist das ein Teil sauberer Diversifikation.

Branchen und Sektoren

Diversifikation innerhalb der Einzeltitel, egal ob Aktien oder Anleihen, bedeutet auRerdem, Kapital auf unterschiedliche Sektoren zu
verteilen. Technologie, Industrie, Gesundheit, Finanzwerte oder Basiskonsumguter reagieren oft verschieden auf Wachstum, Zinsen oder
Verénderungen der Gewinnmargen. Wer sein Portfolio auf einen Sektor konzentriert, tréagt ein hohes Schwankungsrisiko — unabhangig
davon, wie viele Einzelpositionen es enthalt.

Besonders relevant ist die Mischung aus zyklischen und defensiven Bereichen. Zyklische Branchen profitieren starker von wirtschaftlicher
Dynamik, leiden aber oft stérker in Abschwiingen. Defensive Sektoren sind in schwacheren Phasen haufig stabiler. Eine ausgewogene
Verteilung kann helfen, extreme Ausschlage abzufedern.

UnternehmensgréfRen und Anlagestile

GroRe, etablierte Konzerne verfiigen meist tber robustere Geschaftsmodelle, starkere Marktstellungen und breitere
Finanzierungsmdglichkeiten. Kleinere Unternehmen bieten dagegen haufig ein héheres Wachstumspotenzial, sind aber oft konjunktur- und
liquiditatssensitiver. Aus diesem Grund spielt die Streuung nach Unternehmensgréfie eine weitere Rolle.

Aus der Perspektive eines Fondsinvestors sind weitere Diversifikationsebenen von Bedeutung: Anlagestil, Entscheidungsprozess und
Entscheidungstrager. So kénnen top-down und bottom-up gepragte Ansatze, diskretionédre und quantitative Methoden oder
Einzelentscheider und Teams zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen. Auch eine Streuung in diesen Dimensionen kann helfen, ein
Portfolio weniger abhangig von einem einzigen Denkmuster zu machen.

Strategische Umsetzung im Portfolioalltag

Diversifikation ist kein einmaliger Akt, sondern ein laufender Prozess. In der téglichen Portfolioarbeit stellt sich zunachst die Frage, wie
viele Positionen ein Anleger tberhaupt benétigt. Zwar nimmt mit steigender Zahl der Einzeltitel das unsystematische Risiko ab, doch der
zusétzliche Nutzen jedes weiteren Titels sinkt mit der Zahl zusatzlicher Titel. Irgendwann verbessert sich die Risikostruktur nur noch
geringfligig und Komplexitat sowie Kosten Uibersteigen den Nutzen.

Fur Anleger bedeutet das: Nicht méglichst viele Positionen sind das Ziel, sondern die richtige Kombination macht den Unterschied. Ein
Portfolio mit wenigen, klar unterschiedlichen Bausteinen kann besser diversifiziert sein als ein Depot mit vielen Titeln, die alle von
denselben Themen abhangen. Gerade in Zeiten grofRer Markttrends wird dieser Punkt oft unterschatzt.

Ein typisches Beispiel fiur versteckte Klumpenrisiken sind Portfolios, die auf den ersten Blick breit aufgestellt wirken, tatsachlich aber stark
von einem gemeinsamen Faktor abh&ngen. Wer etwa verschiedene Technologieaktien, Wachstumsfonds und Nasdag-lastige ETFs
kombiniert, hélt formal viele Positionen, bleibt aber inhaltlich auf dieselben Renditetreiber konzentriert. Ahnliches gilt fur Anlagen, die
indirekt alle vom Zinsniveau, der US-Konjunktur oder der Entwicklung des Olpreises beeinflusst werden.

Es genugt nicht, die Anzahl der Positionen zu z&hlen. Der entscheidende Vorteil ist, ob sich die zugrunde liegenden Risiken tatséchlich
unterscheiden. Ein Multi-Asset-Portfoliomanager betrachtet deshalb nicht nur Wertpapiernamen, er schaut auf Risikofaktoren: Wachstum,
Inflation, Duration, Kreditrisiko, Liquiditat, Wé&hrung, Stil und Bewertung. Erst auf dieser Ebene zeigt sich, ob ein Portfolio wirklich breit
aufgestellt und somit robust ist.

Rebalancing und Stolperfallen

Zu Unrecht unterschatzt wird das Rebalancing. Markte entwickeln sich nicht gleichméaRig. Wenn Aktien lber langere Zeit deutlich starker
steigen als Anleihen oder Liquiditat, wachst ihr Anteil am Portfolio automatisch an. Das Portfolio entfernt sich dann schleichend von seiner
optimalen Risikostruktur.

Rebalancing bedeutet, diese Verschiebungen regelmaRig zu kontrollieren und zu korrigieren. Anleger verkaufen dabei einen Teil der stark
gestiegenen Positionen und stocken schwécher gelaufene Bausteine wieder auf. Das wirkt gegen emotionale Fehlentscheidungen und
unterstutzt die Disziplin, antizyklisch zu handeln. Gleichzeitig zwingt es dazu, die urspriingliche Zielallokation immer wieder zu Uberprifen



und an veranderte Lebenssituationen oder Kapitalmarktbedingungen anzupassen.

Vorsicht vor der Uber-Diversifikation. Zu viele Positionen sind nur schwierig zu iberwachen, die Transaktionskosten steigen und die
Rendite wird unnétig verwéassert. Diversifikation ohne Ziel ist keine Strategie — sie ist Dekoration. Die nachfolgende Grafik zeigt
eindrucksvoll, dass ein Grofteil des Diversifikationserfolges durchschnittlich mit den ersten 20-30 Titel erreicht wird.

Risikoreduktion durch Diversifikation
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Korrelationen sind nicht statisch. In normalen Marktphasen kénnen Anlagen recht unterschiedlich reagieren, in Stressphasen aber pl6tzlich
gleichgerichtet fallen. Genau deshalb sollte Diversifikation nicht als starres Konzept verstanden werden, sondern als dynamischer Prozess,
der regelmafig Uberprift werden muss.

Ein pragnantes Beispiel hierfir sind High Yield Anleihen, die normalerweise eine Korrelation von ca. 0,6 zu Aktien aufweisen. In
konjunkturellen Stressphasen kann diese schnell Richtung 1 konvergieren. Okonomisch ist das auch sinnvoll, da in einer méglichen
Rezession diese sich am unteren Ende der Kapitalstruktur befindlichen Anleihen ausfallen kénnten und gegebenenfalls im Rahmen einer
darauffolgenden Restrukturierung in Aktien konvertiert werden kénnten.

Welche Ableitungen kénnen daraus gezogen werden?

Fir Anleger ist Diversifikation keine theoretische Ubung, sondern konkreter Vermdgensschutz. Sie reduziert die Wahrscheinlichkeit, dass
einzelne Fehlentscheidungen oder spezifische Marktereignisse das gesamte Depot Uberproportional belasten. Gleichzeitig erhéht sie die
Chance, auch in schwacheren Marktphasen investiert zu bleiben - mit Blick auf das langfristige Ziel.

Bei der Konstruktion eines robusten Portfolios helfen schon drei praktische Regeln:

« Nicht nur viele Titel halten, sondern gezielt unterschiedliche Risikotreiber kombinieren
» Heimatmarkt, Lieblingssektoren und Modethemen bewusst begrenzen

» Das Portfolio regelmaRig Uberpriifen und bei starken Verschiebungen rebalancieren

Langfristiger Anlageerfolg entsteht nicht aus dem perfekten Timing. Er entsteht aus einem robusten Portfolio und Disziplin. Diversifikation
ist kein Renditehemmnis. Es ist die Voraussetzung, um Chancen mit tragbarem Risiko zu nutzen.

Please contact us at any time if you have questions or suggestions.
ETHENEA Independent Investors S.A.
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