Aufstellung: Wie beim Schachspiel kdnnen sich auch an
den Markten die Voraussetzungen schnell andern - und die
einmal eingeschlagene Taktik geht nicht mehr auf

Zug um Zug zu mehr Gewinn

Faktor-Investing » Value, Growth, Momentum - auf solche Aktienkategorien zu setzen,
klingt clever. Doch ist es das auch? Nur, wenn man die Schwdachen des Konzepts kennt

VON ANDREAS HOHENADL

as stdndige Hin und Her der

Investmentstile geht weiter.“

So beginnt Bernd Meyer sei-

nen jiingsten Blick auf die
Markte. ,,Zuletzt hatten Wachstumsun-
ternehmen wieder die Nase vorn“, kom-
mentiert der Chefstratege Wealth und
Asset Management bei der Privatbank
Berenberg. ,Value-Titel wurden dage-
gen durch Covid-19-Angste rund um die
Delta-Variante sowie durch fallende An-
leiherenditen belastet.“ Die Volatilitét
beiden Anlagestilen kénnte nach Meyers
Ansicht noch etwas anhalten.

Eine schlechte Nachricht fiir takti-
sche Investoren. Solche, die auf giinstig
bewertete, konjunktursensible Aktien
gesetzt haben, in der Annahme, dass die
Impffortschritte, die rasche wirtschaft-
liche Erholung und der Ausblick auf stei-
gende Zinsen solche Value-Werte be-
glinstigen wiirden. Nun ist deren Rally
erneut ins Stocken geraten und Anteil-
scheine wachstumsstarker Firmen, so-
genannte Growth-Titel, sind gefragt.

Im aktuellen Umfeld gemischt ausfal-
lender Konjunktur- und Inflationszah-
len wird das Pendel bei den Anlagesti-

len so schnell wohl nicht ausschwingen.
Ein augenfilliges Beispiel fiir die Prob-
lematik sogenannter Faktor-Strategien.
Das Konzept geht zuriick bis in die
1960er-Jahre, als Wissenschaftler — un-
ter ihnen William F. Sharpe — ein Preis-
modell fiir Kapitalgiiter aufstellten. 1993
veroffentlichten dann die spiteren No-
belpreistriger Eugene Fama und Ken-
neth French ihr bekanntes Drei-Faktor-
Modell. Das bestand neben dem Markt-
risiko aus Grofe und Bewertung.

Von Fama/French zum Faktor-Zoo

So konnten sie fiir die Jahre 1963 bis
1990 nachweisen, dass Aktien mit gerin-
ger Borsenkapitalisierung hohere Ren-
diten erzielen als solche mit hohem
Borsenwert. Ebenso stellten sie fest,
dass Aktien mit niedrigem Kurs-Buch-
wert-Verhiltnis (KBV) eine bessere Wert-
entwicklung erreichen als solche mit ho-
hem KBV. In der Anlagewelt sind diese
Renditefaktoren heute als ,,Size“ (Grofie)
und ,Value“ bekannt. Entsprechende
Strategien setzen auf kleine Unterneh-
men oder suchen an der Borse unter-
bewertete Anteilscheine.

Bis heute werden immer wieder neue
Faktoren erforscht, mit denen ein mog-

lichst hoher Anteil der Renditen erklart
werden soll. Nicht immer ist das Ergeb-
nis liberzeugend, sodass Kritiker schon
mal {iber einen ,,Faktor-Zoo“ lastern.

Dennoch haben sich Standards fest-
gesetzt. Vor allem die Anbieter borsen-
gehandelter Indexfonds, kurz ETFs, bie-
ten Produkte fiir Faktoren wie Value,
Growth, Size oder Quality. Ebenso kon-
nen Investoren auf Aktien setzen, deren
Kurse wenig schwanken (Minimum Vo-
latility). Oft firmieren Faktor-ETFs un-
ter der Bezeichnung ,,Smart Beta“.

Der Begriff spielt auf die Marktrisiko-
pramie im klassischen Preismodell fiir
Kapitalgiiter an: Beta ist schlicht die
Rendite, die der Gesamtmarkt abwirft.
Erzielt ein Anleger einen hoheren Ge-
winn, nennt sich die Differenz Alpha
oder Uberrendite. Einen dhnlichen Vor-
teil sollen auch Smart-Beta-Produkte
bringen: Indem sie einen Index nach
alternativen Faktoren gewichten, ver-
sprechen sie entweder eine Uberrendite
oder ein verringertes Risiko. Das Prob-
lem: Es gibt auch Phasen, in denen ein
Faktor fiir eine unterdurchschnittliche
Wertentwicklung sorgt.

Wie ,volatil“ Style-Investing sein
kann, zeigt nicht nur der muntere

IO

AM SONNTAG

Ausgabe 27/2021

>

Milliarden Euro flossen in Europa im Mai in
Faktor-ETFs, 1,5 Milliarden davon in Value-
Strategien. (Quelle: Amundi Flow Report)
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M"SCI-FAKTOR-INDIZES

JAHRLICHE RENDITE IN %.

. MSCI World Index (Standard-Index)
MSCI World Minimum Volatility

. MSCI World Enhanced Value

. MSCI World Momentum

. MSCI World Quality

Rang

. MSCI World Growth
MSCI World Equal Weighted

. MSCI World High Dividend Yield

Buntes Bild: Die Grafik des
Indexanbieters MSCI zeigt
den Wechsel der Faktoren
(Rendite jew. auf USD-Basis)

Wechsel von Growth und Value in die-
sem Jahr. Auch die bunte Schach-
brett-Grafik oben belegt, wie schnell der
Erfolgsfaktor des einen Jahres zum
Rohrkrepierer des nédchsten werden
kann. Erzielte man zum Beispiel 2014
und 2015 mit einer auf schwankungs-
arme Aktien ausgerichteten Strategie im
Weltaktienindex MSCI World deutlich
bessere Ergebnisse als der Gesamt-

markt, so war dies 2016 nicht mehr der  Faktor-
Fall. 2017 hinkten Anleger mit diesem  gtrategien
Faktor gar deutlich hinterher. arbeiten mit

»Erfolgreiches Faktor-Investing ist einem kleinen
unglaublich schwierig®, sagt Christian  [nstrumenten-
Maschner, Anlagestratege beim Vermé-  3sten
gensverwalter HQ Asset Management

Christian

(HQAM). Neben der Schwierigkeit des
Timings (welcher Faktor zu welcher
Zeit) sieht Maschner ein grundsitzli-
ches Problem: ,,Faktorstrategien arbei-
ten mit einem relativ kleinen Instru-
mentenkasten. Mit wenigen Kennzah-
len wird ein Faktor definiert und daraus
das Anlagerezept erstellt.“

Maschner, HQ

Bekanntheit schmdlert die Rendite
Der Haken: Die Kennzahlen seien aus

dem Riickblick in die Vergangenheit fiir

gut befunden worden. ,,Ob das Rezept
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auch in Zukunft funktioniert, dariiber
haben Index- und Produktanbieter
keine Kontrolle mehr“, so Maschner.
Hiufig sei es der Fall, dass die Rendite
solcher Strategien abnehme, je bekann-
ter diese werden und je mehr Anleger
darauf setzen. In einer Studie hat der
Anlageexperte festgestellt, dass traditi-
onelle Faktorstrategien bei europdii-
schen Aktien in den vergangenen Jah-
ren deutlich weniger Gewinn abwarfen.
Wies etwa der Momentum-Faktor von
1990 bis 2007 noch eine durchschnittli-
che Jahresrendite von 3,1 Prozent vor
Kosten auf, fiel diese von 2008 bis 2020
auf nur noch 1,3 Prozent.

Dass das Spiel mit Risikopramien
schwieriger geworden ist, liegt auch an
der Finanzkrise und dem seither herr-
schenden Niedrigzins-Regime. Auf der
Jagd nach Rendite sind fiir viele Investo-
ren alternative Risikopramien stirkerin
den Vordergrund geriickt. Zugleich hat
die ETF-Industrie den Trend mit immer

neuen Produkten beférdert.

Fiir Vermogensverwalter
wie HQAM, zu dessen Kunden

vorwiegend institutionelle
Anleger zihlen, bieten
Technologie und kiinstliche

Intelligenz neue Modglichkeiten, Fak-
tor-Investing zu betreiben. ,,Damit las-
sen sich relevante Kennzahlen dyna-
misch auswdhlen und an das aktuelle
Marktgeschehen anpassen®, erklart Ma-
schner.

Wer als Privatanleger nicht iiber diese
Ressourcen verfiigt, sollte zumindest
ohne falsche Erwartungen in Faktoren
investieren. Das heifdt: nicht jedes Jahr
eine Uberrendite erwarten und auch
mal eine schwichere Entwicklung als
der breite Markt akzeptieren. Dann fin-
det man durchaus ,,gute“ Faktoren.

Der Blick auf das Schachbrett zeigt
zum Beispiel, dass Aktien von globalen
Qualitdtsunternehmen, die {iber ge-
sunde Bilanzen, geringe Verschuldung
und eine gute Marktstellung verfiigen,
in sieben der vergangenen acht Jahre
besser abgeschnitten haben als der
Durchschnitt. Auch die Faktoren
Wachstum und Momentum lagen in den
meisten Jahren gut im Rennen.

In der Investor-Info links hat die Re-
daktion empfehlenswerte Produkte auf-
gelistet. Dort findet sich auch ein ETF
fiir Anleger, die sich im Wechselspiel
von Value und Growth taktisch in der
Mitte positionieren wollen. Q



