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Marktkapital oder BIP —Was ist besser?

William Sharpe, Nobelpreistrager und einer
der geistigen Véater der modernen Kapital-
markttheorie hat bereits vor tUber 30 Jahren
eine globale marktkapitalgewichtete Portfo-
liostruktur als Basis einer bestmdglichen lan-
gerfristigen Vermoégensanlage empfohlen.
Doch schon seit Jahren schlagen Zweifler an-
dere Wege vor. Sie lehnen bei der Aktienan-
lage eine Orientierung am marktkapitalbasier-
ten MSCI-Weltindex ab und bezeichnen die-
sen sogar als ,Fehlkonstruktion®, da er aus ih-
rer Sicht die USA Uberstark betont und die
Schwellenlander vernachlassigt. Nach der
Meinung der meisten Skeptiker sollte sich die
optimale Portfoliostruktur starker an der Wirt-
schaftskraft (BIP) der einzelnen Regionen und
weniger an dem Wert der Aktiengesellschaften
(Marktkapital) orientieren.

Betrachten wir zunachst die Fakten: In der Tat
hangen die US-Unternehmen den Rest der
Welt immer weiter ab. Sie sind die Giganten
der Weltbdrsen. Neun der zehn teuersten Un-
ternehmen der Welt stammen aus den USA
und Uber 60 der Top-100 haben dort ihren
Stammsitz. Im Ergebnis setzt sich der aktuelle
MSCI-Weltindex - grobgegliedert nach Regio-
nen - wie folgt zusammen:

MSCI-Weltindex nach Regionen

Nordamerika 63% (davon USA 59%)
Europa 19% (davon Dtl. 3%)
Pazifik 13% (davon Japan 9%)
Schwellenlander 5% (davon China 0,1%)
Top 10 MSCI-Weltindex
Unternemehen |Land Anteil| USD (Mrd.)
1|Apple USA 1,66% 530
2[Exxon USA 1,22% 390
3|Microsoft USA 1,20% 383
4{Johnson&Johnso]USA 1,05% 335
5|General Electric [USA 0,92% 294
6/|Amazon USA 0,90% 287
7|AT&T USA 0,83% 265
8|Facebook USA 0,82% 262
9|Nestle CH 0,77% 246
10|Procter&Gamble [USA 0,72% 230
52[Siemens [Dtl. | 0,28%| 89

Nun haben allerdings diverse empirische Stu-
dien gezeigt, dass sich immer wieder Zeit-
raume finden lassen, in welchen eine Aktien-
marktgewichtung nach BIP eine bessere Wer-
tentwicklung geliefert hat als die Gewichtung
nach Marktkapital. Der Grund dafir war meist
der, dass die Schwellenlander in Relation zu
ihrem BIP im Weltaktienindex deutlich unter-
proportional vertreten sind. Fur die USA gilt ge-
nau das Gegenteil: Da rund zwei Drittel der
Top-100-Unternehmen mit der gréRten Bor-
senkapitalisierung in den USA beheimatet
sind, liegt der Anteil der USA am Aktienweltin-
dex rund doppelt so hoch wie der Anteil der
USA am Welt-BIP. Und obwohl auch etliche
chinesische Firmen in den Top-100 rangieren,
ist die Volksrepublik China in den Indizes stark
unterreprasentiert, da der Kauf der sogenann-
ten A-Shares fur Auslander streng limitiert ist.

Stand: 2015 Marktkapital |Anteil-Welt-BIP
Nordamerika 56% 29%
Europa 23% 24%
Pazifik 10% 9%
Schwellenlander 11% 38%

Doch macht es Sinn, nur weil eine Alternativ-
strategie zeitweilig besser funktioniert hat (so
etwas lasst sich im Nachhinein immer finden)
und aufgrund aktueller chinesischer Marktrest-
riktionen an den Kernaussagen der Kapital-
markttheorie zu zweifeln? Wir denken nein.
Zusammengefasst lasst sich sagen: Das BIP
ist ein Mal3stab fur die Gro3e einer Volkswirt-
schaft, wahrend die Marktkapitalisierung eine
Kennzahl fiir den Erfolg eines Unternehmens
darstellt. Wir gehen jedoch nicht davon aus,
dass eine Volkswirtschaft alleine aufgrund ih-
rer reinen GrolRe automatisch auch leistungs-
fahige, ertragsstarke und erfolgreiche Unter-
nehmen produziert. Sehr viel mehr spricht da-
fur, dass die Marktteilnehmer in der Summe
am besten einschatzen kénnen, welche Unter-
nehmen auch in der Zukunft die besten Chan-
cen haben werden. Vor diesem Hintergrund
sehen wir momentan keinen Anlass, von unse-
rer Marktkapitalorientierung abzuweichen.
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