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aktorbasierte Anlegestile etablieren

sich immer stirker als weiterer

Ansatz, neben traditionellen Alpha-
Strategien und dem passiven Investieren.
DieVorteile sind offensichtlich: Wer passiv
investiert (in einen Indexfonds oder ETF),
erhilt genau die Faktorrisiken des Markts.
Eine aktive Steuerung beziehungsweise
eine Uber- oder Untergewichtung gewis-
ser Faktoren ist nicht moglich.

Passives Investieren kann zu einer
Konzentration auf wenige Indexschwer-
gewichte fithren: Im S&P 500 Index ist der
Anteil der zehn grossten Unternehmen
nach Marktkapitalisierung auf iiber 30%
gestiegen. Dank eines Fokus auf Faktoren
mit einer wissenschaftlich belegten, lang-
fristigen Pramie kann ein besseres Ren-
dite-Risiko-Profil erreicht werden.

ANLAGESTILE UNTER DER LUPE
Heute setzen aktive Manager vor allem auf
die Anlagestile Quality, Value, Growth, Mo-
mentum sowie Size. Qualititsunterneh-
men erzielen aufgrund ausgepragter Wett-
bewerbsvorteile eine hohe Kapitalrendite.
Sie entwickeln sich deshalb langfristig bes-
ser als der breite Markt und machen das
Portfolio weniger anfallig fiir Konjunktur-
schwichen und externe Schocks.

Bei Value-Aktien steht die tiefe Bewer-
tung im Vordergrund. Die Investition in
unterbewertete Titel bendtigt viel Diszi-
plin und Geduld. Bei Growth-Aktien inte-
ressiert das Umsatz- und Gewinnwachs-
tum. Es ist allerdings umstritten, ob
Wachstumsaktien langfristig eine Pramie
einbringen, da sie oft eine negative Aus-
pragung zu Quality, Value und Minimum
Volatility aufweisen. Momentum-Aktien
tiberzeugen durch eine starke relative
Kursentwicklung in den vergangenen
Monaten. Dieser Stil ist einfach umzuset-
zen und war in den letzten zwanzig Jahren

Anlegen mit Stil

FAKTOREN Faktorbasiertes Anlegen zielt auf die Generierung einer héheren, risikobereinigten Rendite ab.

sehr erfolgreich. Die Achillesferse bilden
abrupte Trendwechsel.

Ein ebenfalls beliebter Faktor bei akti-
ven Asset Managern ist Size. Insbeson-
dere in Phasen wirtschaftlichen Auf-
schwungs liefern kleinkapitalisierte Un-
ternehmen eine bessere Rendite als
grosskapitalisierte.

Rendite-Risiko-Profil

Die Outperformance der MSCI-Faktor-
indizes iiber mehrere Jahrzehnte zeigt,
dass erhebliche und dauerhafte Faktor-
primien existieren. Diese unterscheiden
sich hinsichtlich ihrer Rendite- und
Risikoeigenschaften deutlich voneinan-
der. So zeigen historische Vergleiche, dass
die Faktorpramien der verschiedenen An-
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lagestile unregelmdssig auftreten und un-
tereinander tief korreliert sind — beste Vor-
aussetzungen also fiir die Bildung eines
effizienten Portfolios.

Aufgrund des Tiefzinsumfelds entwi-
ckelten sich die Faktoren Size und Value in
den letzten zehn Jahren schwécher als das
Marktportfolio. Die attraktivere Bewer-
tung von Small Caps in Kombination mit
der vor kurzem eingeleiteten Zinswende
sorgen aktuell fiir Aufholpotenzial (vgl.
obere Grafik).

BERIICKSICHTUNG DER PHASEN
Die Analyse der MSCI-Faktorindizes zeigt
nicht nur die Existenz von Faktorpra-
mien, sondern auch eine divergierende
Wertentwicklung in unterschiedlichen
Markt- und Konjunkturphasen. Wahrend
sich zu Beginn des Wirtschaftszyklus
kleinkapitalisierte und unterbewertete
Aktien besser entwickeln, sind im Ab-
schwung bzw. in einer Rezession Aktien
mit sehr guter Qualitét und tiefer Volatili-
tdt im Vorteil (vgl. untere Grafik).

«Qualitéit und
Momentum sind
langfristig konstante
Erfolgsfaktoren.»

In der Praxis ist das Timing von Faktoren
ein dusserst schwieriges Unterfangen.
Qualitdt und Momentum sind langfristig
konstante Erfolgsfaktoren, da diese nur in
kurzen Phasen eines Wirtschaftszyklus we-
niger gut funktionieren. Durch die aktive
Positionierung in Anlagestilen mit einer
Faktorpramie stehen die Chancen gut, die
Marktrendite langfristig zu {ibertreffen.
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