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	■ Herr Radatz, Aktien sind langfristig mit 
die lukrativste Kapitalanlage. Sie 
weisen aber kurzfristig die Gefahr 
hoher Rückschläge, sogenannter 
Drawdowns, auf. Wie lassen sich 
Portfolien konstruieren, welche die 
Vorteile der Aktienanlage nutzen, aber 
die Risiken begrenzen?

An den Aktienmärkten sind langfristig 
vor allem an der Marktkapitalisierung 
orientierte Strategien erfolgreich gewe-
sen. Eine gleichgewichtete Strategie 
wäre da nicht mitgekommen. Es ist ten-
denziell so, dass es oft wenige Aktien 
gibt, die starke Gewinner sind. Dies ist 
bei der DiversiÀkation, die Risiken senkt, 
extrem wichtig zu beachten. Dabei sen-
ken insbesondere faktorbasierte Strate-
gien Risiken.

	■ Was heißt das jetzt konkret?
Man kann auch überdiversiÀzieren und 
falsch diversiÀzieren. Wichtig ist es, ei-
nerseits natürlich über einzelne Aktien 
breit zu streuen, sich dabei aber auch 
nicht zu viel zuzutrauen, insbesondere 
bei Abweichungen von einem Index. 
Denn der Index bildet erst einmal die 
gesammelte Weisheit der Marktteilneh-
mer ab.

	■ Inwieweit können Faktorstrategien 
nun dabei helfen, Rückschlagsrisiken zu 
senken?

Das Schöne an Faktoren ist, dass sie eben 
selbst diversiÀzierend sind. Sie spielen 
ihren Mehrwert nicht notwendigerweise 
dann aus, wenn der Aktienmarkt deutlich 
zulegt. Es gibt sogar Faktoren, die ein-
deutig ihren Mehrwert am ehesten aus-
spielen, wenn der Markt fällt. Das sind 
die Faktoren Qualität und niedrige Vola-
tilität. Diese Eigenschaft nutzt eine Reihe 
von vor allem institutionellen Investoren 
auch aus.

	■ Was ist dabei zu beachten?
Auch bei Investments in Faktoren ist aus 
Risikogründen eine breite DiversiÀkation 
und eine Orientierung an einer Indexge-
wichtung geboten.

	■ Was halten Sie von der Beimischung 
von Investment-Grade-Anleihen? Ein 
vielfach verwendetes Konzept ist ja ein 
Portfolio aus 60% Aktien und 40% 
Anleihen.

Die Idee beim 60–40-Portfolio ist ja die, 
ich möchte einen Stabilisator haben, wenn 
Aktien nicht funktionieren. Doch gibt es 
Marktphasen wie 2022, in denen funktio-
nieren Aktien und Anleihen beide nicht. 
Hinzu kommt, dass es viele Treiber gibt, 
die zu einer höheren InÁation führen dürf-
ten. So ist die Globalisierung sicherlich am 
Ende, und wir sehen eine wachsende De-
globalisierung. Doch triŲt ein Anstieg der 
Teuerung dann eben Aktien und Anleihen. 
Hingegen neigt der Faktor Value dazu, 
sich in inÁationären Phasen sehr positiv 
zu entwickeln.

	■ Eine simple, aber erfolgversprechende 
Strategie ist das ratierliche Investieren. 
Was halten Sie davon?

Langfristig werde ich damit ein bisschen 
Performance auf der Straße liegen lassen. 
Doch hat diese Strategie den schönen Vor-
teil, dass ich so meine eigene Psyche über-
winden kann. Wir überschätzen häuÀg 
unsere Risikotoleranz, solange schönes 
Wetter ist. Wir sind, wie Warren BuŲett 
sagt, im falschen Moment zu gierig und 
dann wieder im falschen Moment zu vor-
sichtig.

	■ Inwieweit ist eine Absicherung über 
Optionen oder Futures sinnvoll?

Das machen viele institutionelle Investo-
ren, also kann es so falsch nicht sein, 
wenn es die Großen machen. Als Privat-
anleger würde ich aber davon die Finger 
lassen, denn das ist relativ komplex durch-
zuführen, und es gilt, einiges zu beachten. 
Für Institutionelle oder bei systemati-
schen Multi-Asset-Fonds macht es aber 
durchaus Sinn, über Derivate ein asym-
metrisches RisikoproÀl herzustellen.

	■ Etliche Investoren arbeiten mit Stopp-
Loss-Orders. Was halten Sie von 
Stopps?

Finger weg von Stopp-Loss-Orders! Denn 
bei ihnen gibt es mehrere große Probleme. 

Das ist keine sinnvolle Absicherungsstra-
tegie. Sie sagen, Sie verkaufen, sobald ein 
Aktienkurs unter einen gewissen Bereich 
gefallen ist. Dann kann es passieren, dass 
die Aktie noch einmal deutlich darunter 
fällt. Und dann verkaufen Sie zu egal wel-
chem Kurs. Es gibt wesentlich bessere Ab-
sicherungsstrategien. Bevor ich einen 
Stopp-Loss einsetze, sollte ich insgesamt 
defensiver in meiner Allokation werden. 
Denn es handelt sich bei Stopps um eine 
sehr naive Absicherungsstrategie, die die 
höchsten erwarteten Kosten für den ge-
ringsten Ertrag liefert.

	■ Inwieweit können Dividendenkonzepte 
– zum Beispiel das Investieren in Divi-
dendenaristokraten – Risiken vermin-
dern?

Grundsätzlich ist die Dividende eine Mög-
lichkeit, wie ich den Bewertungsfaktor 
deÀnieren kann. Doch gibt es insbeson-
dere viele US-Firmen, die dazu neigen, 
Kapital nicht über Dividenden zurückzu-
geben, sondern über Aktienrückkäufe. 
Diese Ànde ich dann bei einem reinen Di-
videndenansatz nicht. Das Dividenden-
thema ist langfristig schon mehrwertge-
nerierend, aber eine schwache Variante. 

Der globale Leiter des Portfolioma-
nagements bei Invesco Quantitative 
Strategies erläutert, warum Aktien 
wichtig für möglichst optimale 
Portfolien sind. Darüber hinaus erklärt 
er die Vorteile von Faktorstrategien 
und zeigt auf, wie Investoren Risiken 
in einem Portfolio am besten 
begrenzen.
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Weitaus besser wäre es, als Maßstab für 
eine günstige Aktie das Verhältnis von 
Preis zu CashÁow zu nehmen.

	■ Wenn ein institutioneller Investor mit 
einem bestimmten Risikobudget zu 
Ihnen kommt, wie gehen Sie dann vor?

Grundsätzlich gilt es zunächst, die Er-
tragserwartung eines Investors mit sei-
nem Risikobudget in Einklang zu bringen. 
Das ist eine übliche Diskussion mit dem 
Kunden, wie viel Risiko er tragen kann. 
Dann suchen wir die für ihn passende 
Asset Allocation. Dazu müssen wir natür-
lich das Portfolio aufteilen, wobei wir Ak-
tien bevorzugen. Dabei würden wir immer 
in Faktorstrategien investieren, eben weil 
sie das genannte DiversiÀkationselement 
aufweisen. Wahrscheinlich würden wir 
ein bisschen Anleihen dazunehmen. Und 
wenn der Investor das zulässt, würden wir 
durchaus auch ein paar RohstoŲe dazu-
mischen. Das alles würden wir in Ein-
klang bringen mit dem jeweiligen Risiko-
budget.

	■ Würden Sie, um Risiken zu begrenzen, 
auch noch ein Overlay verwenden?

Ja, wir würden dann natürlich dazu auch 
noch ein passendes Risiko-Overlay fahren. 
Wir machen das über Futures. Das ist zwar 
relativ komplex mit Futures, aber für ins-
titutionelle Kunden würden wir das in der 
Tat mit Futures machen. Und wir machen 
es übrigens auch für einige unserer Publi-
kumsfonds über Futures. Das ist dann der 
letzte Schritt, den man eben nur bei gro-
ßen Portfolios machen kann. Also, da 
braucht man schon eine Anlagesumme 
von ein paar Millionen.

	■ Was ist bei der Begrenzung von Risiken 
noch wichtig?

Es gilt, den Anlagehorizont und damit 
auch die eigene Risikotragfähigkeit 
vorab zu planen, bevor ich die Wahl für 
ein bestimmtes Portfolio treŲe. Das ist 
individuell verschieden, bei institutio-
nellen wie bei privaten Investoren. Pri-
vatanleger machen mitunter den Fehler, 
sich zunächst nicht mit dem Thema Risi-
ken auseinanderzusetzen. Wenn dann zu 
hohe Risiken eingegangen werden und 
dies zu hohen Verlusten führt, ist es aber 
zu spät.

„Finger weg von 
Stopp-Loss-Orders!“

Der Global Head of Portfolio Management 
bei Invesco über optimale Portfolios, 

Aktienfaktoren und Risikobegrenzung

IM INTERVIEW: ERHARD RADATZ

Das Interview führte Werner Rüppel.

Erhard Radatz ist Global Head of Portfolio Management bei Invesco 
Quantitative Strategies (IQS). Er ist für die Umsetzung und 

Kommunikation von Aktienfaktor- und systematischen Multi-
Asset-Strategien weltweit verantwortlich. In dieser Funktion 

lenkt er Teams in Melbourne, Tokio und Frankfurt. Radatz 
hat einen Master-Abschluss in Theoretischer Physik.

 – Der anhaltende KI-Hype 
und US-Börsen auf Rekordkurs haben am 
Mittwoch zunächst auch dem deutschen 
Aktienmarkt Rückenwind gegegen. Der 
Dax konnte seine Gewinne allerdings 
nicht halten und ging bei 25.178 Zählern 
kaum verändert aus dem Handel. Das All-
zeithoch aus dem Januar bei 25.507 Punk-
ten bleibt damit in Sichtweite. Der MDax 
kletterte um fast 1% nach oben und no-
tiert nun auf dem höchsten Niveau seit 
mehr als vier Jahren.

Zuvor hatten in New York der S&P 
500 und der Nasdaq 100 neue Bestmar-
ken aufgestellt, wogegen der Dow Jones 
Industrial nach seinem vor dem verlän-
gerten Wochenende markierten Rekord 
etwas schwächelte. Die asiatischen Han-
delsplätze zeigten erneut ein durchwach-
senes Bild, wobei der technologielastige 
südkoreanische Kospi, der 2026 bereits 
90% zugelegt hat, dank der Halbleiter-
Hausse seine Rekordjagd fortsetzte.

Laut Anna Macdonald von der Invest-
mentgesellschaft Hargreaves Lansdown 
setzen die Anleger nach wie vor auf den 
Dauerbrenner Künstliche Intelligenz. 
Zudem halten die HoŲnungen auf eine 
Verhandlungslösung im Iran-Krieg an - 
auch wenn sich jüngst erneut gezeigt hat, 
dass „die Friedensglocke verfrüht geläutet 
wurde“, wie Portfoliomanager Thomas 
Altmann vom Vermögensverwalter QC 

Partners schrieb. „Bemerkenswert ist, 
dass sich der Dax immer mehr von der hei-
mischen Wirtschaftsentwicklung abkop-
pelt. Obwohl führende Institute ihre 
Wachstumsprognosen für Deutschland 
kürzlich gesenkt haben, zieht der Leitin-
dex kräftig an“, kommentierte Birgit Hen-
seler von der DZ Bank. Die positive Dyna-
mik werde maßgeblich vom globalen Auf-
schwung im Bereich der Künstlichen In-
telligenz und dem damit verbundenen 
Halbleiterzyklus angetrieben. Das durch-
schnittliche Gewinnwachstum rechtfer-
tige die Nähe zum Allzeithoch.

Micron treiben Aixtron an

Im Dax warf die immer näher rückende 
Fußball-WM in Nordamerika ihren Schat-
ten voraus. Die Aktie von Index-Mitglied 
Adidas hat ihren Rückstand gegenüber 
Puma am Mittwoch weiter verringert. Mit 
über 6% Kursgewinn kehrten die Adidas-
Papiere erstmals seit März des Vorjahres 
über ihre 200-Tage-Linien zurück. Der 
bisherige Verlust im Jahr 2026, der zeit-
weise bei 23% lag, schmolz fast komplett 
zusammen. Adidas ist als Ausrüster der 
DFB-Mannschaft mit bei der WM an Bord. 
Puma schaŲten es zur Wochenmitte mit 
einem Plus von über 6% auf ein neues Jah-
reshoch. 2026 haben sie um über ein Drit-
tel zugelegt und damit auch den 
MDax weit abgehängt.

 SchaeŰer sind am Mittwoch dem 
US-Hype im Bereich der Raumfahrttech-
nologie gefolgt. Der Kurs sprang in der 
Spitze um 16% auf 11,62 Euro und nä-
herte sich dem Jahreshoch bei knapp 12 
Euro, das im Januar den höchsten Stand 
seit 2018 markiert hatte. Am Abend war 
das Plus noch knapp 11% groß. Das reichte 
für den ersten Platz im festen MDax. Scha-
eŰer will für das US-Unternehmen Spire 
Global Reaction Schwungräder für Satel-
liten bauen. Damit treŲen die Franken den 
Nerv der Anleger und der Hype um Welt-
raumaktien in den USA kommt nun 
auch SchaeŰer zugute.

Daneben zog die Aktie von Chipausrüs-
ter Aixtron um über 8% an. Für neue 
Kursfantasie sorgte dabei Analyst Oliver 
Wong von der Bank of America mit seinem 
deutlich angehobenen Kursziel von nun 
72 Euro. Aixtron-Papiere haben sich seit 
Jahresbeginn um 230% verbessert.

Zu den Verlierern im SDax zählten am 
Mittwoch die Papiere von Siltronic, nach-
dem Wacker Chemie den guten Lauf 
der Aktie für eine Platzierung von An-
teilen genutzt hat. Der Spezialchemiekon-
zern bot 2,1 Millionen Anteile am Wafer-
hersteller zum Stückpreis von 89,35 Euro 
zum Verkauf an. Das entspricht 7% des 
Grundkapitals von Siltronic. Doch auch 
die Aktie von Wacker Chemie selbst 
musste nach einer Abstufung der UBS Ab-
schläge hinnehmen.
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Siltronic und Wacker Chemie schwächeln
US-Börsen weiter auf Rekordkurs – Adidas legen vor der WM kräftig zu
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