
23B2B  OKTOBER  2025

portfoliostrategie

Gibt es zeitlos geltende Gesetzmässigkei-
ten am Aktienmarkt, die unabhängig von 
Anlegerpräferenzen und Wirtschaftszy-
klen funktionieren? Ein Schweizer Asset 
Manager zeigt, wie sich universelle Markt-
prinzipien erfolgreich nutzen lassen, um 
mit aktiv verwalteten Publikumsfonds ei-
nen überzeugenden Mehrwert zu erzielen.

Grundgesetze des Aktienmarktes sind lo-
gisch zwingende Gesetzmässigkeiten, die 
unabhängig vom Marktumfeld Bestand 
haben. Unter vielen professionellen An-
legern hält sich beispielsweise hartnäckig 
die Überzeugung aus dem ursprüngli-
chen 3-Faktor-Modell von Fama/French, 
dass Nebenwerte (Small Caps) und güns-
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tig bewertete Aktien (Value) langfristig 
eine höhere Rendite erzielen als Haupt-
werte (Large Caps) und Wachstumstitel 
(Growth).

Die gegenläufige Wertentwicklung der jün-
geren Vergangenheit lässt daran jedoch 
berechtigte Zweifel aufkommen. Die Su-
che nach zeitlos gültigen Grundgesetzen 
des Aktienmarktes liefert eine einleuch
tende Erklärung.

Aktienkurse folgen langfristig  
der Wertschöpfung
Das Fundamental-Return-Konzept (nach-
folgend FR-Konzept) unterteilt den Aktien-
kurs in eine fundamentale Ertragskennzahl 
(z.B. den Gewinn je Aktie) und einen Be-

wertungs-Multiplikator (z.B. das Kurs /
Gewinn-Verhältnis)1. Zusammen mit den 
Dividendenausschüttungen ergibt sich da-
raus die Gesamtrendite einer Aktie (To-
tal Return), die sich in zwei fundamentale 
Komponenten (Veränderung der Ertrags-
kennzahl und Dividendenrendite) sowie 
eine von den Marktteilnehmern bestimm-
te Komponente (Veränderung des Bewer-
tungs-Multiplikators) zerlegen lässt. Da sich 
der Bewertungs-Multiplikator langfristig in 
einer Seitwärts-Range bewegt, nimmt sei-
ne Bedeutung im Zeitverlauf ab, während 
der Total Return gegen die fundamentalen 
Komponenten konvergiert. Diese werden 
auch als fundamentale Rendite (Fun-
damental Return) oder Wertschöpfung 
(Value Creation) bezeichnet.
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Das FR-Konzept interpretiert den Bewer-
tungsmultiplikator als Preis für die zu-
künftige Wertschöpfung. Insofern ist es 
einleuchtend, dass die Bedeutung dieses 
Preises nach einem unendlichen Zeitho-
rizont bei Null liegt und nur noch die rea
lisierte Wertschöpfung relevant ist. Das 
entspricht den mathematisch abgeleiteten 
Gesetzmässigkeiten, die als langfristiges 
Grundgesetz des Aktienmarktes bezeich-
net werden können: Der Total Return kon-
vergiert mit steigendem Zeithorizont gegen 
den Fundamental Return, die annualisierte 
Veränderung des Bewertungs-Multiplika-
tors gegen Null.

Alternativ kann eine Aktie auch als Anleihe 
mit unendlicher Restlaufzeit und Verzinsung 
in Höhe des Fundamental Returns interpre-
tiert werden. Während sich die Rendite ei-
ner Aktie kurzfristig fast ausschliesslich aus 
der Veränderung des Bewertungs-Multi
plikators ergibt (sehr hohes Durationsrisiko 
aufgrund unendlicher Restlaufzeit), domi-
niert längerfristig der Fundamental Return 
aufgrund seines Compounding-Effekts, des-
sen exponentielles Wachstum vom mensch-
lichen Gehirn oft massiv unterschätzt und 
daher auch gerne als «achtes Weltwunder» 
bezeichnet wird (als Zitat meist Albert Ein-
stein zugeschrieben). Während Value-Inves-
toren mit dem Problem konfrontiert sind, 
dass eine Unterbewertung einen dauerhaf-
ten Gleichgewichtszustand darstellen kann, 
ist eine langfristige Entkopplung zwischen 
Total Return und Fundamental Return aus-
geschlossen, da der Fundamental Return 
exponentiell wächst.

Die zentrale Schlussfolgerung des FR-Kon-
zepts für die Aktienselektion lautet daher: 
Der Fundamental Return ist für den lang-
fristigen Anlageerfolg bedeutender als der 
Preis, den man für ein Unternehmen zahlt. 
Oder in Warren Buffett’s Worten: «It’s far 
better to buy a wonderful company at a fair 
price, than a fair company at a wonderful 
price».  Die Unternehmensqualität und da-
mit verbunden die Fähigkeit, attraktive fun-
damentale Renditen über lange Zeiträume 
zu «compounden», ist folglich wichtiger als 
der Preis zum Kaufzeitpunkt. Im Zentrum 

der Unternehmensanalyse stehen gemäss 
FR-Konzept somit die Faktoren, die ursäch-
lich dafür sind, dass manche Unternehmen 
dauerhaft höhere fundamentale Renditen 
erwirtschaften können als andere. 

Die Abbildung oben veranschaulicht den 
langfristigen Erklärungsgehalt des Funda-
mental Return für den Total Return – am 
Beispiel von Broadcom, US Large Caps und 
Freeport-McMoRan. Bei der jahrzehnte-

langen Outperformance von Value-Aktien 
handelte es sich nicht um eine zeitlos gel-
tende Gesetzmässigkeit mit zwingender 
Logik, sondern um ein temporäres Kapi-
talmarkt-Phänomen, zurückzuführen auf 
eine ähnliche Wertschöpfung von Growth- 
und Value-Aktien, aber einem geringeren 
Preis für diese Wertschöpfung bei Value- 
Titeln. In anderen Worten: Marktteilneh-
mer zahlten eine ungerechtfertigte Prä-
mie für Growth-Titel, die sich nicht in einer 
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1	 Wenn der Gewinn je Aktie ungeeignet ist, um die 
Wertschöpfung eines Unternehmens zu quantifizie-
ren, wird eine andere fundamentale Grösse gewählt 
(z.B. Umsatz, EBITDA, etc.). Der Bewertungs-Multi
plikator wird dann entsprechend angepasst (EV/Sales, 
EV/EBITDA, etc.).

2	Es verbleibt lediglich ein Schätzfehler zwischen den 
«ex ante» geschätzten Markt- und Faktor-Sensitivitä-
ten und den tatsächlich eingetretenen Werten. Der 
Schätzfehler unterscheidet sich je nach Güte des ver-
wendeten Risikomanagement-Systems.  
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höheren Wertschöpfung reflektierte. Dies 
hat sich durch hochkapitalisierte Techno-
logie-Aktien grundlegend geändert: Diese 
Unternehmen liefern nachhaltig eine deut-
lich höhere Wertschöpfung und haben 
das Kapitalmarkt-Phänomen der Value- 
Outperformance damit beendet.

Aktien mit ähnlichen Eigenschaften ver-
halten sich kurzfristig ähnlich
Gemäss der Logik des FR-Konzepts kann 
durch Titelselektion langfristig ein Mehr-
wert generiert werden, indem ein ak-
tiv zusammengestelltes Aktien-Portfolio 
im Aggregat höhere fundamentale Ren-
diten erwirtschaftet als ein passives Ver-
gleichs-Portfolio. Allerdings kann eine 
zwischenzeitliche Kontraktion des Bewer-
tungs-Multiplikators zu langen, schmerz-
haften Verlustphasen führen, bis sich der 
Fundamental Return durchgesetzt hat.

Während Kontraktionsphasen des Be-
wertungs-Multiplikators kaum zuverläs-
sig vorhergesagt werden können (Market 
Timing), lassen sich für jede einzelne Ak-
tie drei Gründe finden, warum das Multiple 
fällt: Der Gesamtmarkt fällt (Marktrisiko), 
Aktien mit ähnlichen Eigenschaften fallen 
(Faktorrisiken) oder es liegen unterneh-
mensspezifische Gründe vor (idiosynkrati-
sches Risiko). Da unternehmensspezifische 
Risiken per Definition unkorreliert sind, kön-
nen sie durch eine breite und ausgewogene 
Diversifikation wirkungsvoll reduziert wer-
den, wodurch auf Portfolio-Ebene lediglich 
Markt- und Faktorrisiken verbleiben.

Diese Erkenntnis kann als kurzfristiges 
Grundgesetz des Aktienmarktes bezeich-
net werden: Das kurzfristige Risiko jeder 
Aktie lässt sich in Marktrisiko, Faktorrisiken 
und idiosynkratisches Risiko unterteilen. 
Für ein angemessen diversifiziertes Port-
folio resultiert der Grossteil des kurzfris-
tigen Risikos aus Markt- und Faktorrisiken. 

Umsetzung als Anlagestrategie
Durch die Berücksichtigung von Faktorrisi-
ken bei der Titelselektion und die Aufnah-
me von derivativen Absicherungspositionen 
können Markt- und Faktorrisiken (nahezu) 
vollständig eliminiert werden2. Dadurch ver-
bleibt lediglich ein breit diversifiziertes Port-
folio aus unkorrelierten idiosynkratischen 
Risiken, das die fundamentale Outperfor-
mance (Excess Fundamental Return) des 
Aktien-Portfolios relativ zu den Absiche-
rungspositionen (z.B. Indizes auf den Ge-
samtmarkt oder einzelne Marktsegmente) 
bei vergleichsweise geringen kurzfristigen 
Schwankungen extrahiert.

Die Abbildung Seite 25 oben zeigt die Wert
entwicklung des Abaris Stable Equity, der als 
defensiver Aktienfonds mit geringen Markt- 
und Faktorrisiken konzipiert wurde und die 
beschriebenen Grundgesetze des Aktien-
marktes ausnutzt, um eine möglichst stetige 

Wertentwicklung zu erreichen und gleich-
zeitig den Diversifikationsnutzen in traditio-
nellen Vermögensverwaltungs-Portfolios zu 
maximieren. Der Fonds wurde gemeinsam 
mit der Liechtensteinischen Landesbank 
(LLB) am 30. Juni 2023 als täglich handel-
barer UCITS aufgelegt. 

Aufgrund der positiven Erfahrungen mit 
LLB als Fondsleitung und Verwahrstelle hat 
der Fondsinitiator Abaris Investment Ma-
nagement am 19. April 2024 einen weiteren 
UCITS lanciert, der nach der gleichen Logik 
investiert, aber offensiver ausgerichtet ist. 
Der Fonds ist als Kern-Investment innerhalb 
der strategischen Aktienquote konzipiert 
und strebt eine möglichst hohe Rendite an –  
bei einem kontrollierten Risikoprofil, das 
im Bereich traditioneller Large Cap Equity  
Investments liegt (z.B. S&P 500 ETF).
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