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Wie viel Welt steckt noch im MSCI World?
Das neue Klumpenrisiko der ETF-Generation

Michael Fiedler

ETFs gelten als Synonym fir breite Diversifikation. Doch ausgerechnet viele der beliebtesten Weltindizes
werden zunehmend von wenigen Regionen und Technologiekonzernen dominiert. Lazard Asset Management
sieht darin ein strukturelles Risiko —und pladiert nicht fiir den Abschied von US-Aktien, sondern fir eine
kritischere Uberprifung der eigenen Vermdégensallokation.

Ein Weltindex mit siebzig Prozent USA

Besonders deutlich wird diese Entwicklung am MSCI
World. Obwohl der Index Unternehmen aus zahlreichen
Industrielandern umfasst, entfallen inzwischen rund 70
Prozent seines Gewichts auf die Vereinigten Staaten.
.Die Bewertungen an den Aktienmarkten liegen Uber
ihrem historischen Durchschnitt, in den USA sogar
auf aullergewohnlich hohem Niveau. Das spricht fur
mehr Vorsicht®, sagt Werner Kramer, Geschaftsfihrer
und Senior Economic Analyst bei Lazard Asset
Management Deutschland. Gleichzeitig verweist er auf
geopolitische Unsicherheiten und die weltweit steigende
Staatsverschuldung als zusétzliche Belastungsfaktoren.
Dennoch warnt Kramer ausdriicklich vor einem falschen
Schluss: ,Es geht nicht darum, US-Aktien den Ricken zu
kehren, sondern das Portfolio regional breiter aufzustellen.”

Gerade diese Differenzierung macht die Analyse
bemerkenswert. Lazard stellt die Attraktivitdt amerikanischer

https://lwww.experten.de/

Unternehmen nicht grundséatzlich infrage. Im Gegenteil: Deren
hohe Kapitalproduktivitat spreche weiterhin fir Engagements
in den USA. Problematisch werde es jedoch dann, wenn
wenige Unternehmen und eine einzelne Region einen immer
groReren Teil des gesamten Vermdgens bestimmten.

Diversifikation bedeutet heute mehr als
Aktien und Anleihen

Nach Einschatzung von Lazard reicht klassische
Diversifikation heute h&ufig nicht mehr aus. Neben Staats-
und Unternehmensanleihen kdnnten auch Covered Bonds,
High-Yield-Anleihen, Private Debt oder Gold dazu beitragen,
Risiken breiter zu streuen. Auch Wandelanleihen kénnten
innerhalb gemischter Portfolios eine interessante Rolle
Ubernehmen. ,Wandelanleihen verbinden Eigenschaften von
Unternehmensanleihen und Aktien“, erlautert Kramer. Sie
nahmen zwar an Kurssteigerungen teil, konnten Rickgange
jedoch deutlich besser abfedern als reine Aktienanlagen.
Daruber hinaus empfiehlt Lazard, Diversifikation nicht
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ausschlief3lich regional zu verstehen. Auch innerhalb des US-
Marktes lasse sich die Abhangigkeit von wenigen grof3en
Technologiewerten reduzieren — etwa durch gleichgewichtete
Indizes oder Strategien mit Value-, Small-Cap-, Dividenden-
oder Low-Volatility-Schwerpunkt.

Konzentration wird zum strategischen
Risiko

Die Diskussion reicht damit Gber einzelne Anlageklassen
hinaus. Waéhrend in den vergangenen Jahren vor
allem moglichst kostengiinstige und marktbreite ETF-
Investments im Mittelpunkt standen, gewinnt inzwischen eine
andere Frage an Bedeutung: Wie stark konzentriert sich
Vermdgen tatsachlich auf wenige Regionen, Branchen oder
Unternehmen? Diese Entwicklung betrifft langst nicht nur
Privatanleger. Auch institutionelle Investoren und Versicherer
beschéaftigen sich zunehmend mit Konzentrationsrisiken
innerhalb ihrer Kapitalanlagen. Je stérker einzelne Markte
oder Unternehmen die Wertentwicklung dominieren, desto
wichtiger wird die Frage, ob Marktgewichtung automatisch
auch eine angemessene Risikostreuung bedeutet.

Investiert bleiben — aber bewusster

Von einem vollstdndigen Ausstieg aus Aktien rat Lazard
ausdriicklich ab. Market Timing sei langfristig kaum
verlasslich mdoglich. Auch Absicherungsinstrumente wie
Futures oder Optionen kénnten zwar Risiken begrenzen,
I6sten aber das grundsatzliche Timing-Problem nicht.
Wir kennen die Zukunft nicht. Aber wir wissen aus
der Vergangenheit, dass Market-Timing ausgesprochen
schwierig ist’, sagt Kramer. Fir ihn ergibt sich daraus
eine andere Konsequenz: Anleger sollten ihre Portfolios
regelméaRig darauf Uberprifen, ob sich Uber die Jahre
ungewollte Klumpenrisiken aufgebaut haben. ,Entscheidend
ist vielmehr, Portfolios so aufzustellen, dass sie auch in einem
anspruchsvolleren Marktumfeld tragfahig bleiben.”
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