
Der MSCI World Index zählt zu den wichtigsten globalen Benchmark-Indizes 

für die Aktienmärkte entwickelter Volkswirtschaften. Der Index reflektiert die 

ökonomische Relevanz börsennotierter Unternehmen, indem die Gewichtung 

einzelner Aktien proportional zu ihrer Marktkapitalisierung erfolgt. Zuletzt ist 

jedoch eine zunehmende Konzentration innerhalb des Index zu beobachten: 

Wenige Mega-Cap-Unternehmen – insbesondere aus dem US-amerikanischen 

Technologiesektor – dominieren den Kursverlauf. Diese Entwicklung stellt den 

Index in seiner Rolle als vermeintlich breit aufgestellten „Welt“-Index in Frage.

Der vorliegende Beitrag untersucht, welche Implikationen sich für Risiko- und 

Renditeerwartungen im Vergleich zu alternativen Gewichtungsstrategien wie 

etwa der Gleichgewichtung ergeben. Dazu betrachten wir die historischen 

Erfahrungen mit erhöhten Konzentrationsphasen im MSCI World und 

beleuchten, wie sich gleichgewichtete Ansätze in solchen Marktumfeldern 

behaupten.

Um die heutige Situation besser einordnen zu können, lohnt sich ein Blick 

zurück. Die Geschichte des MSCI World zeigt, dass eine Konzentration auf 

wenige Unternehmen kein neues Phänomen ist – sie trat in der Vergangenheit 

immer wieder auf, oft mit weitreichenden Konsequenzen:1)

• Die „Nifty Fifty“ der 1970er

In den frühen 1970er-Jahren wurde der US-Markt von wenigen 

wachstumsstarken Qualitätsaktien dominiert – den sogenannten „Nifty

Fifty“, darunter IBM, Coca-Cola und General Electric. Diese Titel galten als 

sichere Langfristinvestments, verloren jedoch drastisch an Wert, als sich 

das makroökonomische Umfeld veränderte.

• Ölmultis der 1980er Jahre

Nach den Ölkrisen stieg die Marktmacht globaler Energieunternehmen wie 

Exxon, Shell oder BP. Ihre hohe Gewichtung im MSCI World spiegelte 

deren wirtschaftliche Bedeutung wider. Mit fallenden Ölpreisen ab Mitte 

der 1980er schwand ihre Dominanz.

• Japans Dominanz und der Absturz um 1990

Ende der 1980er dominierten japanische Finanz- und Industrie-

unternehmen den Index – teils mit über 40 % Gewicht. Banken wie 

Sumitomo, Dai-Ichi Kangyo und die Industrial Bank of Japan gehörten zu 

den am höchsten bewerteten Unternehmen weltweit. Das Platzen der 

japanischen Vermögenspreisblase beendete diese Ära abrupt und leitete 

eine massive Umschichtung im Index zugunsten der USA und Europas ein.

• Die Dotcom-Blase um die Jahrtausendwende

Zwischen 1998 und 2000 erlebte der Index eine technologiegetriebene 

Überkonzentration. Schwergewichte wie Microsoft, Cisco oder Intel 

prägten die Entwicklung. In der Spitze trugen einzelne Tech-Titel mehr zur 

Indexentwicklung bei als ganze Sektoren. Mit dem Platzen der Dotcom-

Blase verloren viele dieser Werte teils über 70 % an Kurswert.
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• Pandemie und Plattformwirtschaft (2020–2021)

Die COVID-19-Pandemie verstärkte die Macht weniger Tech-Giganten. 

Deren Gewichtungen im MSCI World erreichten neue Rekordwerte –

getrieben von Digitalisierung, Homeoffice und Cloud-Technologie.

• Die KI-Rally ab 2023

Seit der Einführung generativer KI nimmt die Konzentration erneut zu. Die 

„Magnificent Seven“ (u.a. Nvidia, Apple, Microsoft) machen zeitweise über 

25 % des Index aus – ein Wert, der an frühere Extremphasen erinnert.

Die historische Rückschau macht deutlich: Konzentrationen im MSCI World 

sind oft zyklisch und enden nicht selten mit einer Korrektur. Dabei war eine 

Platzierung unter den „Top 10“ im Index für die meisten Titel nur vorüber-

gehend: Von den Unternehmen, die es seit 1974 unter die Top-10 geschafft 

hatten, konnte nur rund ein Viertel in den Folgejahren mit der Performance 

des Gesamtmarktes mithalten. Viele der Schwergewichte stürzten nach 

einem Peak (wie 1970ern oder 1999) regelrecht ab. Ein Phänomen, das sich 

ganz im Sinne Joseph Schumpeters „ewigen Sturm der schöpferischen 

Zerstörung“ beschreiben lässt.1) Phasen extrem hoher Konzentration waren 

historisch also sowohl Impulsgeber als auch Risikotreiber im MSCI World.

Dies wirft die Frage auf, ob es alternative Indexkonstruktionen gibt, die 

robuster gegenüber solchen Entwicklungen sind. Eine Möglichkeit bietet die 

Gleichgewichtung. Bei gleichgewichteten Indizes (Equal-Weight) wird jedem 

Titel der gleiche Anteil beigemessen – unabhängig der Marktkapitalisierung. 

Dadurch kommt es zu systematischen Unterschieden in der Risiko- und 

Renditeverteilung gegenüber einem marktkapitalisierten Ansatz: 2), 3), 4)

• Diversifikationseffekt und Rebalancing-Prämie

Die Gleichgewichtung reduziert das Klumpenrisiko und profitiert von 

einem impliziten „Contrarian“-Mechanismus: Zur regelmäßigen Wieder-

herstellung der Gleichgewichtung werden gut gelaufene Aktien verkauft, 

während schwächere Positionen aufgestockt werden. Dieses antizyklische 

Verhalten kann langfristig eine Rebalancing-Prämie mit sich bringen. 

• Performance in Konzentrationsphasen

In Phasen starker Konzentration – wie während der Dotcom-Blase oder in 

der aktuellen KI-getriebenen Rally – können gleichgewichtete Indizes 

temporär hinter marktgewichteten Benchmarks zurückbleiben, da sie die 

Outperformance der größeren Titel nur begrenzt mitnehmen. Im 

Gegenzug zeigen sie in der Korrekturphase oft stabilere Renditeverläufe 

und niedrigere Drawdowns. Gleichgewichtung wirkt dann als Risikopuffer.

• Langfristige Perspektiven

Langfristige Vergleiche deuten darauf hin, dass gleichgewichtete Indizes 

tendenziell eine höhere Volatilität, aber auch eine bessere risiko-

adjustierte Performance (Sharpe Ratio) aufweisen. Dies ist unter anderem 

auf eine stärkere Gewichtung von Small- und Mid-Caps zurückzuführen, 

die langfristig höhere Risikoprämien bieten, kurzfristig aber volatiler sein 

können.
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Diese Erkenntnisse sind nicht nur akademisch interessant, sondern haben 

auch handfeste Bedeutung für die Portfolioallokation. Denn wer auf 

Diversifikation setzt, sollte sich nicht allein auf marktgewichtete Indizes 

verlassen.

• Core-Satellite-Ansätze nutzen:

Ein strukturierter Ansatz, bei dem ein marktgewichteter Kern durch 

gleichgewichtete oder thematische Satelliten ergänzt wird, kann helfen, 

Risiken besser zu streuen und gezielt Performancequellen zu nutzen.

• Diszipliniertes Rebalancing:

Gleichgewichtung lebt von regelmäßiger Anpassung. Ein solches 

Rebalancing ist nicht nur technischer Natur – es kann auch zu 

antizyklischem Investitionsverhalten führen, das langfristig belohnt wird.

• Thematische Überhitzung meiden: 

Gerade in Phasen thematischer Übertreibung ist Vorsicht geboten. Wer 

blind dem Index folgt, läuft Gefahr, überproportional in heiße Trends 

investiert zu sein.

Der MSCI World suggeriert breite Streuung – doch in der Realität birgt er in 

Boomphasen oft erhebliche Klumpenrisiken. Gleichgewichtete Strategien 

bieten eine praktikable Alternative, um Robustheit und Disziplin ins Portfolio 

zu bringen. Mit ein Grund, weshalb die CSR Beratungsgesellschaft das Aktien-

exposure der hauseigenen Publikumsfonds gezielt nach dem Prinzip gleich-

gewichteter Risikobeiträge steuert. Wer sein Portfolio breiter aufstellen und 

systematisch diversifizieren möchte, findet hier eine praxiserprobte Lösung.

Quellen:

1) MSCI (2023), AI‘s moment and Insights from Themes Past.

https://www.msci.com/research-and-insights/blog-post/ai-moment-and-insights-from-

themes-past

2) Goldman Sachs (2024), Updating our long-term return forecast for US equities to incorporate

the current level of high concentration.

https://www.gspublishing.com/content/research/en/reports/2024/10/18/29e68989-0d2c-

4960-bd4b-010a101f711e.html

3) Damani, A., & Vaidya, N. (2023). Is an equally weighted global investment portfolio the 

outperformer? Corporate Ownership & Control, 20(2), 113–126.

https://doi.org/10.22495/cocv20i2art9

4) Plyakha, Y. et al. (2012). Why Does an Equal-Weighted Portfolio Outperform Value- and Price-

Weighted Portfolios?

https://www.venn-capital.com/pdf/edhec_working_paper_equal-weighted_portfolio.pdf
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in 2025: -0,67% (DAX: +20,09%)   seit Auflage: +27,49% (DAX: +106,15%)

in 2025: +2,82% seit Auflage: -9,31%

in 2025: +0,76% (REXP: +1,44%)   seit Auflage: +26,62% (REXP: +36,56%)

in 2025: -0,05% seit Auflage: +14,31%
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Marktentwicklung/ 
Zusammenfassung

Angesichts der Eskalation des Konflikts im Nahen Osten trat an den 
Märkten der globale Handelskonflikt im Juni temporär in den 
Hintergrund. An den Rohstoffmärkten reagierten die Öl- und Gas-
preise mit einem kräftigen Anstieg auf die drohende Blockade der 
Straße von Hormus. Nachdem sich die Lage wieder entspannte 
fielen die Preise bis Monatsende auf ein moderates Plus.

In Deutschland lag die Inflation im Juni bei +2,1 %, die Kernrate fiel 
auf +2,8 %. Mit Verweis auf eine Abschwächung der mittelfristigen 
Inflationsaussichten senkte die EZB im Juni den Leitzins um weitere 
25 Basispunkte. Für die deutsche Wirtschaft signalisieren erste 
Frühindikatoren eine zaghafte Erholung und geben Raum für die 
Anhebung der Wachstumsprognosen für 2025.

Sowohl der Bloomberg Global Aggregate Bond Index als auch der 
der MSCI World konnten im Juni in USD um +1,89 % bzw. +4,35 % 
zulegen. Der S&P 500 stieg um +5,09 % (in USD) und zeigte damit 
eine starke Monatsperformance. Die europäischen Aktienmärkte 
konnten da nicht mithalten: Der DAX verlor -0,37 % und der Euro 
Stoxx 50 -1,10 %. Die Renditen 10-jähriger Bundesanleihen stiegen 
auf 2,61 % (nach 2,50 % Ende Mai), was zu leichten Kursverlusten 
am Rentenmarkt führte – der REXP gab um −0,06 % nach. Gold 
stieg leicht um +0,42 % in USD. Der US-Dollar verlor im 
Monatsverlauf gegenüber dem Euro kräftig an Wert (−3,73 %).

Die aktuelle Jahresperformance unserer Fonds beträgt per Ultimo 
Juni:

• CSR Bond Plus:   +0,76 %
• CSR Ertrag Plus: -0,05 %
• CSR Aktien Deutschland Plus:        -0,67 % (I-Tranche) 

bzw. -0,88 % (R-Tranche)
• CSR Bond Focus SDG: +2,82 %

Rendite und Risiko der 
CSR-Fonds auf einen Blick
(31.12.2013 – 30.06.2025)

*  Bis 02.01.2017 
CSR „AS – Equity D“ wikifolio,  
ab 02.01.2017 CSR Aktien  
Deutschland Plus Fonds

** monatliche Volatilität der 
Renditen (annualisiert)

Quelle: www.wikifolio.de, 
Bloomberg, eigene Darstellung
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Wichtige Hinweise:
Es handelt sich bei diesem Dokument um eine 
Information zur Werbung für ein Produkt 
(Werbemitteilung) der CSR Beratungsgesellschaft mbH 
(„CSR“); es darf ohne vorherige Erlaubnis weder 
reproduziert noch veröffentlicht werden. 
Die CSR ist ein unabhängiger Vermögensverwalter mit 
Sitz in Hofheim/Ts. Das Unternehmen ist im 
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt/Main unter 
der Nummer HRB 81475 eingetragen und wird von der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
beaufsichtigt. 
Diese Werbemitteilung stellt keine Anlageberatung oder 
Anlageempfehlung dar und ersetzt keine rechtliche, 
steuerliche oder finanzielle Beratung. Die vorstehenden 
Angaben beziehen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt 
der Erstellung der Werbemitteilung. Eine Garantie für die 
Aktualität und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht 
gegeben werden. Vergangene Wertentwicklungen bieten 
keine Garantie für die künftige Entwicklung. Angelegte 
Gelder unterliegen einem Verlustrisiko. 
Fremdwährungsanlagen sind Wechselkursschwankungen 
unterworfen. Fondskäufe oder -zeichnungen dürfen nur 
auf Grundlage des aktuellen Verkaufsprospektes sowie 
des aktuellen Jahresberichts, die bei der 
Kapitalverwaltungsgesellschaft oder bei den 
berechtigten Vertriebsstellen erhältlich sind, erfolgen. 
Alle in diesem Dokument geäußerten Einschätzungen 
sind die von CSR – sofern keine anderen Quellen genannt 
sind. 
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Rendite p.a. in % Risiko** Rendite/Risiko

CSR Bond Plus -0,13 3,52 -0,04

CSR Ertrag Plus 0,93 4,76 0,20

CSR Aktien Deutschland Plus* 4,04 8,75 0,46


