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Factor Investing — Alter Weln,
neu gekeltert, In hochmodernen
Schlauchen

Die Fortentwicklung der IT-Landschaft, Big-Data und die Verbesserung der quantitativen
Anwendungen haben im Bereich regelgebundener, quantitativ getriebener Kapitalanlagen neue
Ideen hervorgebracht. Zu den wichtigsten Neuerungen gehéren (semi-)aktive Prozesse, die unter
Namen wie Smart Beta, Fundamental Indexing und Faktor Investing in Erscheinung getreten
sind.

Systematisch kénnen in wissenschaftlichen Studien die folgenden Hauptfaktoren zur Bestimmung
von Aktienrenditen nachgewiesen werden: Market (Index), Value, Growth, Carry (High
Dividend), Momentum, Sentiment (Flow), Quality, Minimum Volatility, Low Risk (Risk Parity)
und Size.

Beim Ein-Factor-Investing investiert man beispielsweise in ein Portfolio aus den mit dem Ein-
Faktor-Modell iiber ein quantitatives Modell identifizierten Value-Aktien in der Erwartung, durch
eine streng regelgebundene Anlage in giinstig bewertete Aktien auf lange Sicht mehr Wert zu gen-
erieren als tiber ein Investment in den (kapitalisierungsgewichteten) Marktindex.

Will man als Investor die Abhingigkeit von der Faktor-Zyklik und Faktor-Rotationen reduz-
ieren, so sollte man fiir die Aktienselektion mehrere Faktoren simultan verwenden, am besten
Kombinationen von Faktoren, die miteinander moglichst gering korreliert sind.

Es gibt verschiedene Wege, Faktor-Investing umzusetzen. Einerseits gibt es (semi-)passive
Strategien iiber ETFs, die entweder auf einen Faktor setzen, mehrere Faktor-ETFs kombinieren
oder auf Multi-Faktor-Modelle setzen. Andererseits gibt es aktive, quantitative Faktor-Investing-
Strategien.

Im Quant-Team von Lazard Asset Management werden im Rahmen der ,,Advantage“-Portfolios
auf Basis von vier bzw. fiinf iiber eigene Modelle definierten Faktoren in unterschiedlichen
Regionen aktiv Aktien selektiert. In den ,normalen Advantage“-Strategien erhalten die Faktoren
Value, Growth und Momentum je 30 % Gewicht, wihrend Quality mit 10% eingeht. In den
Managed Vol-Strategien wird der Faktor Low Vol als fiinfter Faktor in die Entscheidung mit
einbezogen.

Die Faktor-Modelle sind zur generellen Risikosteuerung komplexer Portfolios tiber alle
Assetklassen hinweg geeignet. Verwendet man die Faktor-Modelle zur Erklirung der
Wertentwicklung eines Gesamtportfolios, so kénnte man die Risikostreuung an Faktorrisiken
statt an Assetklassen ausrichten.

Geld hat mit Vertrauen zu tun und Vertrauen kann nur durch Transparenz begriindet
werden. Die neuen quantitativen Methoden der Manager verbessern die Moglichkeit, trans-
parent zu machen, woher die Performance in den Portfolios kommt. Wenn dies hilft, die
Investmentprozesse transparenter zu machen, leistet es einen Beitrag zu mehr Vertrauen in die
Investment-Branche.

Es gibt eine Kehrseite. Man sollte sich durch die quantitativen Uberlegungen nicht ver-
leiten lassen, zur alten Modellgldubigkeit der Zeit vor der Finanzmarktkrise zuriickzukehren.
Quantitative Modelle ersetzen nicht das eigene Denken in 6konomischen Zusammenhingen,
sondern sollen es ergdnzen.

Der wachsende Anteil von ETFs und Smart Beta-Modellen kann trendverstirkend wirken,
wenn sich ein grofSer Teil der Marktteilnehmer mit ihren Anlagen in die gleiche Richtung
bewegt. Man muss stets iiberpriifen, ob die Modelle noch Giiltigkeit haben oder ob der Markt
die Risikoprimien allmihlich wegarbitriert. Wer mit Modellen arbeitet, muss Instabilititen,
Paradigmenwechsel und Stressszenarien in das Risiko Management einbeziehen.
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Factor Investing — Alter Wein, neu gekeltert, in
hochmodernen Schlauchen

Im Laufe der letzten Jahre haben sich die Kapitalanlagen der
Investoren in Kontinentaleuropa deutlich weiterentwickelt. Das
Niedrigzinsumfeld hat dazu gefiihrt, dass die Anleger aus hei-
mischen Rentenanlagen zu Gunsten von ganz neuen Assetklassen
umgeschichtet, eine globalere Ausrichtung der Portfolien gewihle
und neue Methoden implementiert haben, sowohl in der Asset
Allocation wie auch im Risiko Management.

Die Fortentwicklung der IT-Landschaft, Big-Data und die
Verbesserung der quantitativen Anwendungen haben gerade im
Bereich regelgebundener, quantitativ getriebener Kapitalanlagen
neue Ideen hervorgebracht. Dies sind einerseits passive Kapital-
anlagen und ETFs. Anderseits (semi-)aktive Prozesse, die in den
letzten Jahren unter Namen wie Smart Beta, Fundamental Indexing
und nicht zuletzt Faktor Investing in Erscheinung getreten sind.
Diese neuen Ansitze haben in den Portfolien institutioneller Anleger
weite Verbreitung gefunden.’

Wir wollen in diesem Artikel einerseits die theoretischen Grund-
lagen der Ansitze darstellen. Dabei wird klar, dass diese Strategien
nichts vollig Neues sind, sondern auf jahrzehntealte Uberlegungen
der Kapitalmarktforschung zuriickgehen. Andererseits wollen wir
die heutige praktische Umsetzung erliutern und damit zeigen, dass
diese Konzepte dennoch mehr sind als nur alter Wein in neuen

Schliuchen.

Bestimmung von Aktienrenditen -
Das Ein-Faktor-Modell

Schon in ihren Anfingen hat sich die Kapitalmarkttheorie mit der
Frage beschiftigt, welche Bestimmungsfaktoren den unterschiedli-
chen Pfad der Preisbildung, insbesondere die Wertentwicklung
(Aktdienrendite) und die Schwankungsbreite (Varianz bzw. Standard-
abweichung oder Volatilitit), der einzelnen Aktien eines Marktes
bzw. der Mitglieder eines Aktienindexes (in einem gegebenen
Zeitraum) erkldren. In der Kapitalmarkdliteratur spricht man von
»Return Generating Process*.

Man hat zunichst versucht, die Renditen und Volatilitdten der
einzelnen Aktien auf einen einzigen Faktor zuriickzufiihren. In
diesen sogenannten Ein-Faktor-Modellen verwendete Gréfien in
historischen Untersuchungen waren Makroindikatoren wie das
Bruttoinlandsprodukt, die Industrieproduktion, Zinsen oder die
Inflation. Die Ergebnisse dieser Makromodelle waren insgesamt
erniichternd und finden heute in der Praxis wenig Verwendung.

Durchgesetzt hat sich ein Ein-Faktor-Modell, das als Input keinen
Makroindikator, sondern die Marktentwicklung selbst enthilt.

Im sogenannten Marktmodell, das mit Hilfe linearer Regression
geschitzt und in der unten angegeben Formel 1 beschrieben wird,
setzt sich die Rendite ri einer einzelnen Aktie ,,i (in einem gewissen
Zeitraum) aus zwei (bzw. drei) Bestandteilen zusammen

(vgl. Abb. 1).2

Abbildung 1:
Mathematische Formel des Ein-Faktor-Modells

Formel 1: Ti=oy+ Bu X 17 + €

Erstens erkldrt sich die Aktienrendite aus einem von der allgemeinen
Marktentwicklung abhingigen Teilertrag, der sich formelmifSig
durch ein Vielfaches £ der Marktrendite bzw. Aktienindexrendite

r, berechnen ldsst. War eine Aktie in einem gewissen Zeitraum
schwankungsreicher als der Vergleichsindex, so errechnet sich ein
Beta grofer als Eins. Schwankte die Aktie weniger als der Index, ist
das Beta kleiner als Eins.

Die Abhingigkeit der Wertentwicklung einer Aktie vom allge-
meinen Markttrend, die in diesem Modell alle Aktien eines
Marktes oder Indexes charakterisiert, nennt man Marktrisiko oder
systematisches Risiko (weil es alle Aktien kennzeichnet). Oft wird
es einfach das Beta der Aktie genannt. Dieses Beta ist nichts Fixes,
sondern abhingig vom zugrunde gelegten Vergleichsindex und vom
Betrachtungszeitraum.

Zweitens erzielt die Aktie einen vom Aktienindex unabhingigen,
nicht durch die Marktentwicklung erklirbaren Ertrag, der aufgrund
spezieller Charakeeristika der einzelnen Aktie inhdrent ist. Man
spricht vom idiosynkratischen Charakter bzw. vom unsystema-
tischen Risiko der Aktie. Im Modell spiegelt sich dies in zwei
Termen wider. Der Term oy, ist eine Konstante, die sich rechnerisch
aus der Regressionsrechnung ergibt und den Ertrag darstellt, den
die Aktie erzielt, wenn sich der Aktienindex nicht verindert. Sie ist
also ein Teil der Wertentwicklung der Aktie, der nicht vom Index
herriihrt.

Auch der sogenannte Stérterm €, der annahmegemif} normalver-
teilt ist mit einem Erwartungswert von Null und einer Volatilitit
G enthilt Bestandteile der nicht durch den Index erklirten
Wertentwicklung der Aktie. Der Begriff Storterm spiegelt die
Tatsache wider, dass der in der Regression unterstellte lineare
Zusammenhang der Aktienrendite mit der Indexrendite durch das
Eigenleben der Aktie gestért wird.

Als einfache Beispiele zeigen wir zwei Marktmodelle zur Erkldrung
der Wertentwicklung der Bayer-Aktie durch die Renditen des DAX
auf Basis von wochentlichen Return-Zahlen seit 1965 (vgl. Abb. 2)
bzw. die Renditen des DJ Euro Stoxx auf Basis von wochentlichen
Return-Zahlen seit 1987 (vgl. Abb. 3).



Abbildung 2:
Bayer AG und der DAX seit 07/01/1965
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Abbildung 3:
Bayer AG und der Euro Stoxx seit 07/01/1987

Bayer/Euro Stoxx-Regression
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In Modell 2, das sich auf den Zeitraum ab 1987 bezicht, betrug das
Alpha 0,082, der Korrelationskoefhizient 0,67, das Beta 0,97 und
das R2 0,448, so dass im Modell zwei 44,8 % der Bewegungen der
Bayer-Aktie durch Bewegungen des DJ Euro Stoxx-Indexes erklirt
werden kénnen. Die Standardabweichung betrug 3,83.

Der Ergebnisse von Modell 2 unterscheiden sich von denen von
Modell 1, denn im Modell 2 erkliren wir die Returns der Bayer-
Aktie durch die Returns des Euro Stoxx-Indexes und wihlen einen
kiirzeren Zeitraum. Das erste Modell weist einen grofleren Wert
fiir den Korrelationskoeffizienten und das R2 und einen kleineren
Wert der Standardabweichung auf. Damit hat das erste Modell
einen héheren Erklirungsgehalt als Modell zwei. Wichtig ist die
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Feststellung, dass Alpha und Beta vom verwendeten Index und
Zeitraum abhingen.

Bestimmung von Aktienrenditen — Das
Mehr-Faktoren-Modell

Die beiden Ein-Faktor-Modelle des vorigen Abschnitts haben
deutlich gemacht, dass der Erklirungsgehalt der Aktienrenditen
durch Aktienindexreturns als einzigem Faktor relativ begrenzt ist.
Die cinzelnen Aktien haben viel zu viele spezifische Charakeeristika
und unsystematische Risiken, als dass sie tiber einen Kamm
geschoren werden konnen. Im nichsten Schritt haben die Kapital-
marktforscher daher die engen Grenzen der Ein-Faktor-Modelle
verlassen, die lediglich die Marktrendite als Inputfaktor zur
Erkliarung der Aktienrenditen verwenden, sondern gehen iiber zu
Modellen, die eine Reihe mehrerer Erklirungsdeterminanten gleich-
zeitig anwenden.?

Die ersten Forscher, die eine deutliche Modellerweiterung einfiihr-
ten, waren 1992 Eugene Fama und Kenneth French mit ihrem
Fama-French-Drei-Faktoren-Modell.* Sie hatten beobachtet,

dass Aktien mit besonders giinstiger Bewertung (im Sinne des
Verhiltnisses vom Buchwert zum Marktwert des Eigenkapitals)
sowie Aktien mit kleiner Marktkapitalisierung auf lange Sicht von
der Wertentwicklung her besser abschnitten als der Gesamemarke.
Mit anderen Worten erkannten sie, dass der Faktor ,,Value“ sowie
der Faktor ,,Size” neben dem Faktor ,Markt"“ Bestimmungsfakcoren
der Aktienrenditen darstellten. Sie wiesen statistisch durch multi-
variate Regressionen nach, dass sich im US-Aktienmarkt durch

ein solches Drei-Faktoren-Modell 90 % der Aktienrenditen
erkliren lassen, wihrend das Ein-Faktor-Modell nur 40-70 %
Erklarungsgehalt liefert.

Im Laufe der Entwicklungen hat man dann immer mehr Faktoren
in die Diskussion eingefiihrt, regionale und globale Risikofaktoren
unterschieden sowie branchen- und linderspezifische Faktoren ent-
wickelt. Ein wichtiger weiterer allgemeiner Faktor wurde von Mark
Carhart 1997 eingefithrt (Momentum) und in sein ,,Vier-Faktoren-
Modell” implementiert. 2003 verdffentlichten Lubos Pastor und
Robert F. Stammbaugh schliefSlich ein Fiinf-Faktoren-Modell, das
die , Liquiditit” als finften Faktor einfiihrte. All diese Schritte
trugen dazu bei, den Anteil des unerklirten Teils der Aktienrenditen
im Multi-Faktoren-Modell immer mehr zu reduzieren.

Die allgemeine Darstellung in einem n-Faktoren-Modell zur
Erklirung von Aktienrenditen (multi-factor asset pricing model)
entspricht weitgehend dem Ein-Faktor-Modell mit der Ein-
schrinkung, dass man es hier mit der Rendite von n Faktoren

(Fj, j = 1-n) und n Betas pro Aktie i (Bij) in Bezug auf die jeweiligen
Faktoren zu tun hat.

Abbildung 4:
Mathematische Formel des Mehr-Faktoren-Modells

ri =X+ Binx F1+ Biag xFo + -+ PinX F + €
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Historisch nachgewiesene Faktoren,
die Wert generieren

Wissenschaft und Praxis haben sich in den letzten Jahrzehnten
intensiv mit Faktormodellen zur Erklirung der Aktienrenditen
beschiftigt. Die Fortentwicklung der I'T und der quantitativen
Methoden haben unserer Meinung nach aber auch in starkem
Mafle zu ,Data Mining® verfiihrt. Es gibt tausende von Studien, die
hunderte von Faktoren getestet und nachgewiesen haben, sowohl
tiber Ein-Faktor-Modelle als auch tiber multivariate Methoden und
Multi-Faktor-Modelle.’

Sind diese empirischen Untersuchungen nicht mit skonomischer
Theorie untermauert, bleibt der Erkenntnisgewinn gering. Rein
statistische Analysen vergangener Zeitreihen laufen Gefahr, auf
Scheinkorrelationen und redundante Informationen zu stofSen.°
Aus unserer Sicht kann man die wirklich relevanten Faktoren auf
maximal ein Dutzend, vermutlich aber weniger reduzieren. Sehr sys-
tematisch kénnen in den Studien die folgenden Hauptfaktoren zur
Bestimmung von Aktienrenditen nachgewiesen werden.

Abbildung 5:

Ubersicht tiber die Faktordefinitionen

Faktor Definition

Market (Index) Markt

Value glinstige Bewertung
Growth hohes Wachstum

Carry (High Dividend) laufende Ertréage

Momentum Aufwartstrend
Sentiment (Flow) Marktstimmung
Quality Qualitat
Minimum Volatility niedrige Volatilitat
Low Risk gleichgewichtetes Risiko

Size Marktkapitalisierung

e Market (Index)

* Value

e Growth

¢ Carry (High Dividend)

* Momentum

¢ Sentiment (Flow)

* Quality

* Minimum Volatility

* Low Risk (Risk Parity)

e Size

Dabei kommt es aber auch auf die Details an. Der Markt hat

bisher keinen klaren Standard entwickelt, wie genau ein Faktor wie
»Value“ zu definieren ist, aufgrund welcher Kenngréflen man diesen
Faktor quantifiziert und wann eine Aktie eine ,,Value Aktie® ist.
Insofern unterscheiden sich die einzelnen Untersuchungen, Modelle

und daraus hergeleiteten Entscheidungsmechanismen deutlich, auch
wenn sie die gleichen Begriffe verwenden.

In der folgenden Tabelle geben wir einen groben Uberblick, wie die
Faktoren ganz allgemein zu verstehen sind (vgl. Abb. 5).”

Indikatoren

Index, marktkapitalisiert

niedriges KGV oder Preis-Buchwert, hohes ROE
hohes Gewinn-, Umsatz- oder Cash Flow-Wachstum
hohe Dividenden oder sonst. Ertrage

hohe Preisdynamik liber gewisse Zeitraume

Flows, sonst. Marktstimmung, techn. Indikatoren
hohe Stabilitat/ Prognostizierbarkeit der Gewinne
niedrige Volatilitat der Returns, kleineres Beta
risikogewichtete Portfolios, Risk Parity

Micro Cap vs Small Cap vs Mid Cap vs Large Cap vs. Mega Cap



Ein-Faktor-Investing

Beim Ein-Factor-Investing setzt man die Ein-Faktor-Modelle in
Kapitalanlageentscheidungen um. Man investiert beispielsweise in
ein Portfolio aus den mit dem Ein-Faktor-Modell {iber ein quantita-
tives Modell identifizierten Value-Aktien in der Erwartung, durch
eine streng regelgebundene Anlage in giinstig bewertete Aktien auf
lange Sicht mehr Wert zu generieren als {iber ein Investment in den
(kapitalisierungsgewichteten) Marktindex. Dabei hingt der spezi-
fische Ertrag der jeweiligen Strategie natiirlich davon ab, wie der
Faktor ,,Value® im jeweiligen Quant-Modell genau spezifiziert wird,
wie also genau die Aktienselektion erfolgt.

Genauso kann man quantitative Growth-Modelle, Momentum-
Strategien, Quality-Konzepte oder Low Vol-Investments auf

Basis des jeweiligen Ein-Faktor-Modells umsetzen. Dies kann
generell tiber aktive Quant-Manager, aber auch iiber (semi-)passive
Strategien oder sogar ETFs erfolgen.

Die Abbildungen 6, 7, 8, 9 und 10 zeigen auf Basis der MSCI Welt
Faktor-Indizes, dass sich Portfolios, die auf Basis dieser Ein-Faktor-
Ansitze zusammengestellt wurden (mit Ausnahme von Growth), in
den letzten Jahrzehnten tatsichlich deutlich besser entwickelt haben
als Anlagen in den marktkapitalisierungsgewichteten MSCI Welt
(vgl. Abb. 6,7, 8,9 und 10).

Abbildung 6:
Value-Faktor vs MSCI Welt
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Abbildung 7:
Growth-Faktor vs MSCI Welt

MSCI World TR Indices
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Abbildung 8:
Momentum-Faktor vs MSCI Welt

MSCI World TR Indices
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Abbildung 9:
Quality-Faktor vs MSCI Welt

MSCI World TR Indices
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Abbildung 10:
Low Vol-Faktor vs MSCI Welt

MSCI World TR Indices
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Mehr-Faktoren-Investing

Auch wenn viele Strategien des Ein-Faktor-Investing auf lange Sicht
erfolgreich waren, so hingt der Investor doch von einem einzigen
Faktorrisiko ab, was nicht ungefihrlich ist. Es gibt am Markt lange
Zyklen, in denen ganz bestimmte Faktoren outperformen, andere
sich aber weniger gut entwickeln. Oft kann eine Out- oder Under-
performance eines Faktors sehr plétzlich kommen und iiber kiirzere
Zeitriume sehr heftig ausfallen (Faktorrotation).’

Sehr ausgeprigt erkennbar ist die Zyklik bei den Faktoren Value
und Growth. Betrachtet man die Wertentwicklung an den Aktien-
mirkten seit 1994, so erkennt man praktisch deckungsgleich in allen
Regionen eine Outperformance von Value gegen Growth von 1994
bis zur Finanzmarketkrise. Seit der Finanzmarketkrise ist Growth als
Stil gesucht und hat Value outperformt. Wenn in einem Zyklus
wenig Wirtschaftswachstum vorhanden ist, sind Unternechmen, die
wachsen, stark gesucht. In einer Phase normalen oder starken
Wachstums ist eher Value nachgefragt (vgl. Abb. 11).

Abbildung 11:
Relative Performance Value vs Growth

MSCI Value/Growth Indices
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Will man als Investor die Abhingigkeit von dieser Faktor-Zyklik
bzw. von den Faktor-Rotationen reduzieren, so sollte man auch
beim Faktor-Investing ein Mehr-Faktoren-Modell zugrunde legen
und fiir die Aktienselektion eine Kombination von Faktoren
verwenden. Fiir ein solches Mehr-Faktoren-Investing sind Kombi-
nationen von solchen Faktoren am effizientesten, die miteinander
méglichst gering korreliert sind. So ist 6konomisch plausibel, dass
der Faktor Value zumindest mit den Faktoren Momentum und
Growth, vielleicht auch mit Quality, relativ niedrig korreliert ist und
daher in Mehr-Faktoren-Modellen gut kombiniert werden kann
(vgl. Abb. 12, 13, 14 und 15)."

Abbildung 12:
Korrelation MSCI Value mit MSCI Momentum

MSCI World Momentum vs Value Weighted
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Abbildung 13:
Korrelation MSCI Value mit MSCI Quality

MSCI World Quality vs Value Weighted
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Abbildung 14
Korrelation MSCI Value vs MSCI Growth
MSCI Growth vs Value Weighted
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Geht man daher von einem Ein-Faktor-Investing zu einem Mehr-
Faktoren-Investing iiber, verlduft die Performance-Entwicklung
stetiger und die Volatilitdt sinkt, weil man von der Diversifikation
der Faktoren profitiert (wenn sie nicht zu eng korreliert sind). Man
muss aber stets die (Instabilitit der) Interaktionseffekte zwischen
den Risikofaktoren bei der Konstruktion der Modelle fiir das Multi-
Faktoren-Investing beriicksichtigen.! Wir haben in der folgenden
Graphik ein Vier-Faktoren-Modell fiir dem MSCI Welt genutzt,
bei dem wir den vier Faktoren Value, Momentum, Quality und

Low Vol eine Gewichtung von jeweils 25 % gegeben haben (vgl.
Abbildung 16).
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Abbildung 15:
Korrelation MSCI Value vs MSCI Low Vol
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Abbildung 16:
Vier-Faktor-Investing vs. MSCI Welt
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Praktische Fragen bei der Umsetzung
des Faktor-Investing

Mit dem Nachweis, dass es Risikofaktoren gibt, die als Grund-
lage fiir eine Outperformance von marktkapitalisierten Aktien-
marktindizes beim Investieren verwendet werden kdnnen, ist noch
nicht gesagt, wie Faktor-Investing umgesetzt werden kann. Hierzu
gibt es mehrere Moglichkeiten.'?

Erstens gibt es (semi-)passive Strategien und ETFs, die streng
regelgebunden Ein-Faktor-Modelle in Bezug auf Value, Growth,
Low Vol, Quality, Risk Parity oder Momentum umsetzen,
wobei die Faktor-Indizes im Falle der ETF-Strategie von den
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Indexanbietern, nicht vom Asset Manager selbst, berechnet werden
(die Entscheidung fiir eine solche Faktor-Strategie ist eine aktive
Asset Allocation Entscheidung, auch wenn die Implementierung
tiber eine passive Umsetzung erfolgt). Diese Strategien investieren
also ausschliefilich in (quantitativ definierte) Value-Aktien, Growth-
Werte, Low Vol-Titel usw."

Zweitens gibt es ETFs, die (semi-)passiv auf Multi-Faktor-Modelle
setzen, also mehrere Risikofaktoren gleichzeitig regelgebunden
umsetzen, beispielsweise als eine Art Dachfonds von Faktor-ETFs.
Manche sprechen bei diesen passiven bzw. ETF-Umsetzungen von
Smart Beta Modellen, weil man auf einen alternativen Risikofaktor
und nicht auf markegewichtete Indizes (das normale Beta) setzt.
Auch der Begriff ,Fundamental Indexing” findet Verwendung, weil
die Portfolios indexnah, aber auf Basis von alternativen Indizes zum
marktgewichteten Index, ausgerichtet werden. !

Drittens gibt aktive, quantitative Faktor-Investing Strategien.

So werden im Quant-Team von Lazard Asset Management im
Rahmen der ,,Advantage®-Portfolios auf Basis von vier bzw. fiinf
iiber eigene Modelle definierten Faktoren in unterschiedlichen
Regionen aktiv Aktien selekdiert. In den ,,normalen Advantage“-
Strategien erhalten die Faktoren Value, Growth und Momentum
je 30 % Gewicht, wihrend Quality mit 10% eingeht. Mit diesen
(festen) Gewichtungen wird ein Scoring iiber alle Aktien des
Anlageuniversums erstellt. Auf Basis des Scorings (nach einigen
Dateniiberpriifungen und fundamentalen Check-Ups) erfolgt die
Aktienselektion fiir die Portfolios und die Portfoliooptimierung,.

In den Lazard Managed Vol-Strategien wird der Faktor Low Vol als
funfter Faktor in die Entscheidung mit einbezogen. Wir verzichten
auf eine (denkbare) Optimierung der Faktorgewichtungen oder auf
ein Market Timing der Faktoren, denn der Zusatzertrag wiire gering
bzw. unsicher, das Vorgehen aber komplexer und intransparenter.
Mit dieser Meinung steht Lazard Asset Management nicht allein.”

Zusammenfassung und Ausblick

Die Fortentwicklung der IT-Landschaft, Big-Data und die Ver-
besserung der quantitativen Anwendungen haben im Bereich
regelgebundener, quantitativ getriebener Kapitalanlagen neue Ideen
hervorgebracht. Zu den wichtigsten Neuerungen gehéren (semi-)
aktive Prozesse, die unter Namen wie Smart Beta, Fundamental
Indexing und nicht zuletzt Faktor Investing in Erscheinung getreten
sind. Diese neuen Ansitze haben in den Portfolien institutioneller
Anleger weite Verbreitung gefunden.

Wissenschaft und Praxis haben sich in den letzten Jahrzehnten
intensiv mit Faktormodellen zur Erklirung der Aktienrenditen
beschiftigt. Sehr systematisch kénnen in den Studien die folgenden
Hauptfaktoren zur Bestimmung von Aktienrenditen nachgewiesen
werden: Market (Index), Value, Growth, Carry (High Dividend),
Momentum, Sentiment (Flow), Quality, Minimum Volatility, Low

Risk (Risk Parity) und Size.

Beim Ein-Factor-Investing setzt man die Ein-Faktor-Modelle in
Kapitalanlageentscheidungen um. Man investiert beispielsweise in
ein Portfolio aus den mit dem Ein-Faktor-Modell tiber ein quantita-
tives Modell identifizierten Value-Aktien in der Erwartung, durch
eine streng regelgebundene Anlage in giinstig bewertete Aktien auf

lange Sicht mehr Wert zu generieren als iiber ein Investment in den
(kapitalisierungsgewichteten) Marktindex. Dabei hingt der spezi-
fische Ertrag der jeweiligen Strategie natiirlich davon ab, wie der
Faktor ,,Value® im jeweiligen Quant-Modell genau spezifiziert wird,
wie also genau die Aktienselektion erfolgt.

Will man als Investor die Abhingigkeit von der Faktor-Zyklik und
Faktor-Rotationen reduzieren, so sollte man auch beim Faktor-
Investing ein Mehr-Faktoren-Modell zugrunde legen und fiir die
Aktienselektion mehrere Faktoren simultan verwenden. Fiir ein
solches Mehr-Faktoren-Investing sind Kombinationen von Faktoren
am eflizientesten, die miteinander méglichst gering korreliert sind.

Mit dem Nachweis, dass es Risikofaktoren gibt, die als Grund-
lage fiir eine Outperformance von marktkapitalisierten Aktien-
marktindizes beim Investieren verwendet werden kénnen, ist noch
nicht gesagt, wie dieses Faktor-Investing genau aussehen sollte. Es
gibt verschiedene Wege, Faktor-Investing umzusetzen.

Einerseits gibt es (semi-)passive Strategien tiber ETFs, die entweder
auf einen Faktor setzen, mehrere Faktor-ETFs kombinieren oder auf
Multi-Faktor-Modelle setzen. Andererseits gibt es aktive, quantita-
tive Faktor-Investing-Strategien.

Im Quant-Team von Lazard Asset Management werden im Rahmen
der ,,Advantage“-Portfolios auf Basis von vier bzw. fiinf tiber eigene
Modelle definierten Faktoren in unterschiedlichen Regionen aktiv
Aktien selektiert. In den ,,normalen Advantage“-Strategien erhalten
die Faktoren Value, Growth und Momentum je 30 % Gewicht,
wihrend Quality mit 10 % eingeht. In den Managed Vol-Strategien
wird der Faktor Low Vol als fiinfter Faktor in die Entscheidung

mit einbezogen. Lazard verzichtet auf eine (denkbare) Optimierung
der Faktorgewichtungen oder auf ein Market Timing der Fakrtoren,
denn der Zusatzertrag wire gering bzw. unsicher, das Vorgehen aber
komplexer und intransparenter.'®

Es bleiben zum Thema Faktor-Investing einige interessante Fragen.
Einerseits wire es interessant zu sehen, inwieweit sich die Modelle
auch auf das Management von Corporate Bond Portfolios anwen-
den lassen. Hierzu gibt es mittlerweile erste Ansitze.”

Andererseits scheinen die Modelle auch zur generellen Risiko-
steuerung komplexer Portfolios tiber alle Assetklassen hinweg
geeignet. Verwendet man die Faktor-Modelle zur Erklirung der
Wertentwicklung eines Gesamtportfolios, so kénnte man die
Risikogewichtung des Portfolios gemif§ der Faktorisiken statt

nach Assetklassen ausrichten. Letztlich scheint die Streuung der
Fakrorrisiken effizienter als die Streuung der Anlagearten, denn der
Investor will die Risiken genau definieren und kontrollieren, was bei
reiner Assetklassenbetrachtung oft nicht gelingt.'®

Generell kann man sagen: Geld hat mit Vertrauen zu tun und
Vertrauen kann nur durch Transparenz begriindet werden. Die
neuen quantitativen Methoden der Manager verbessern aber die
Maglichkeit, transparent zu machen, woher (d. h. von welchen
Risiken) die Performance in den Portfolios kommt. Wenn die neuen
Uberlegungen quantitativer Modelle dabei helfen, in diesem Sinne
die Investmentprozesse aktiver Manager transparenter zu machen,
leisten sie in jedem Falle einen Beitrag zu mehr Vertrauen in die
Investment-Branche.

Wir wollen aber abschlieffend nicht vergessen, auf die Kehrseite
hinzuweisen. Man sollte sich durch die neuen quantitativen



Uberlegungen nicht verleiten lassen, zur alten Modellgliubigkeit
der Zeit vor der Finanzmarktkrise zuriickzukehren. Quantitative
Modelle ersetzen nicht das eigene Denken und 6konomische
Zusammenhinge, sondern sollen diese erginzen.

So muss man sich sehr wohl bewusst sein, dass der wachsende Anteil
von ETFs und Smart Beta-Modellen trendverstirkend wirken kann,
wenn sich ein grofler Teil der Marktteilnehmer mit ihren Anlagen
in die gleiche Richtung bewegt. Man muss auch stets tiberpriifen,
ob die Modelle noch Giiltigkeit haben oder ob der Market die zu
vereinnahmenden Risikoprimien allmahlich wegarbitriert, weil zu
viele Investoren die gleichen Strategien verfolgen. Wer mit solchen
Modellen arbeitet, muss immer auch mégliche Instabilitdten, Para-
digmenwechsel und Stressszenarien in die Uberlegungen und das
Risiko Management mit einbezichen.

Verfasser: Werner Kramer
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