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Neue Ansätze für die 
Portfoliooptimierung 
mit Faktorstrategien

Faktorstrategien, also die Orientie-
rung an bekannten Erfolgsfaktoren 
wie Value (Bewertung), Momen-

tum (Dynamik) oder Quality (Qualität), 
werden seit den 1980-er Jahren intensiv 
erforscht und bestimmen mittlerweile 
seit vielen Jahren einen wesentlichen 
Teil der Portfolios von institutionellen 
An legern. 

Als Asset Manager lag der Research- 
Fokus in der Vergangenheit darin, neue 
Indikatoren zu finden und dadurch einen 
Informationsvorsprung gegenüber der 
Konkurrenz zu generieren. Die Invest-
mentlandschaft hat sich in den letzten 
Jahren jedoch drastisch geändert. Das 
klassische Aktienportfolio gegen einen 
Standardindex wird seltener nachge-
fragt. Stattdessen werden häufig Zusatz-
anforderungen gestellt, wie zum Beispiel 
die Integration von Nachhaltigkeitskri-
terien (ESG), die Reduktion des CO2- 
Fußabdrucks oder gar der komplette 
Ausschluss gewisser Sektoren oder Ak-
tivitäten. Aber auch vermeintlich einfa-
chere Anforderungen wie das Bauen 
 eines weniger volatilen Aktienportfolios 
kann zu unerwünschten Effekten führen. 
Denn jede dieser Zusatzanforderungen 
schiebt das Portfolio aus Faktorsicht in 

eine bestimmte Richtung. Nehmen Sie 
zum Beispiel im Bereich der Nachhaltig-
keit die Vermeidung von Unternehmen, 
die einen Großteil ihres Um satzes mit 
fossilen Brennstoffen generieren. Da 
diese häufig günstig bewertet sind, wird 
ein solcher Ausschluss dazu führen, dass 
der Faktor Value im Port folio unterre-
präsentiert ist. Da Value im laufenden 
Jahr 2022 bisher außerordentlich gut 
funktioniert hat, haben gewöhnliche 
ESG-Portfolios, die entsprechende Aktien 
ausschließen, sich gegenüber dem klas-
sischen Index typischerweise schlechter 
entwickelt. 

Einen Ausweg bieten Faktoransätze, 
mit denen sich zum Beispiel der durch 
Nachhaltigkeit fehlende Value-Charakter 
neben den anderen gewünschten Fakto-
ren Momentum und Quality zurück ins 
Portfolio bringen lässt. Verbreitete Tech-
niken wie Ranking-Ansätze oder die tra-
ditionelle Mean-Variance-Optimierung 
weisen bei der Portfoliokonstruktion 
 allerdings Defizite auf. Das ist insbeson-
dere der Fall, wenn es darum geht, attrak-
tive Faktoreigenschaften mit den ent-
sprechenden Neben bedingungen zu 
kombinieren, denn die Ziele sind eben oft 
konträr. Unerwünschte Effekte sind die 

Tendenz zu konzentrierten Portfolios, 
die hohe Empfindlichkeit gegenüber 
 Änderungen der Schätzungen oder die 
ungenügende Ausschöpfung von Diver-
sifikationspotenzialen. Die wesentlichen 
Defizite der bestehenden Ansätze müssen 
im Rahmen von Innovationen adressiert 
werden. Zusätzlich gilt es, dem Wunsch 
der Anleger nach  einer höheren Transpa-
renz und Kontrolle bei der Umsetzung 
und Überwachung von Faktorstrategien 
zu entsprechen.  Sogenannte „Modell-
portfolio“-Ansätze sind die Basis für der-
artige Weiterentwicklungen. Ein wesent-
liches Merkmal dieser Herangehens-
weise ist der  genaue Zuschnitt auf die 
mandatsspezifische Anlagestrategie. 
 Dabei kann die Berücksichtigung von 
Nebenbedingungen von der Optimie-
rung getrennt werden. So erfolgt zum 
Beispiel in einem ersten Schritt zunächst 
die Integration der Nachhaltigkeitskrite-
rien und daran anschließend die Opti-
mierung der Faktormerkmale. Somit 
müssen auch konträre Ziele nicht mehr 
innerhalb einer einzelnen Optimierung 
„gegeneinander antreten“. 

Im Ergebnis können die gewünschten 
Faktormerkmale effizienter ins Portfolio 
gebracht werden, was wir konkret an den 
höheren Transferkoeffizienten messen 
können. Gleichzeitig werden andere Ri-
sikoquellen, die langfristig nur geringen 
oder keinen Mehrwert liefern, besser 
kontrolliert. Denn das primäre Ziel ist es, 
das gegebene Risikobudget eines Port-
folios möglichst effizient auf lohnende 
Faktorengagements zu verteilen.

BERNHARD LANGER Chief Investment Officer, Invesco Quantitative Strategies, Frankfurt am Main

»Mit Modellportfolio-Ansätzen können  
die gewünschten Faktormerkmale effizienter 
ins Portfolio gebracht werden.«
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10 Jahre Hedgefonds- 
Entwicklung als 
 Elevator Pitch?

Wenn Investoren in Hedge-
fonds (HF) auf die letzte 
 Dekade zurückblicken, 

dann herrscht Einigkeit, dass dies nach 
vielen Maßstäben ein außergewöhn-
liches Jahrzehnt gewesen ist. Selbst 
wenn man von 2020 absieht – was 
 aufgrund von Covid-19, Abschluss der 
 Brexit-Verhandlungen, Fiskal- und 
geldpolitischer Maßnahmen in einem 
neuen Ausmaß und der Ölpreisent-
wicklung nicht leicht erscheint – sind 
die Jahre nach der großen Finanzkrise 
von 2008 / 09 von einer Vielzahl äu-
ßerst  ungewöhnlicher Ereignisse ge-
prägt (Eurokrise, Öl- / Kreditkrise, 
 Umfang der geldpolitischen Maßnah-
men, Brexit). Uneinigkeit, und ein 
Hauptkritikpunkt der vergangenen 
Jahre, herrscht über die „Existenz-
berechtigung“ von HF in Portfolios 
und damit zusammenhängend die 
 Performance. 

Der 10-Jahres annualisierte Return 
des alle HF-Sub-Strategien umfassen-
den Albourne Hedge Asset Weighted 
Universal Index beträgt + 5,2 %; das 
 bewegende Jahr 2020 hat dieses Jahr-
zehnt mit einer beeindruckenden Per-
formance von + 10,5 % abgeschlossen. 
Erreicht wurden die Ergebnisse mit 
 einer deutlich niedrigeren Volatilität 
sowie besseren Sharpe und Sortino 
 Ratios als bei potenziellen Vergleichs-
anlagen. 

HF sind aufgrund eines besseren 
 Risikomanagementansatzes somit 
 bezüglich des Kapitalerhalts klar im 

Vorteil. Für einen Investor, der eine 
 anhaltende Niedrigzinsphase erwartet, 
ist die Vermeidung von Drawdowns 
eine Schlüsselkompetenz. In einem 
durch Unsicherheit geprägten Markt-
umfeld, in dem starke (und steigende) 
Volatilität wahrscheinlich scheint, 
klingt das nach einem validen Argu-
ment. Gestärkt wird die Sichtweise 
 zudem, wenn man HF als alternatives 
Geschäftsmodell und nicht als Asset- 
Klasse betrachtet und sie zur Diversifi-
kation der Return- und Risikoquellen 
nutzt.

Ungeachtet dieser quantitativen 
 Betrachtungsweise sollten auch quali-
tative Aspekte mit in die Beurteilung 
einfließen. Hierzu zählen die Frage 
nach dem gewählten Strategiefokus 
und  natürlich der Managerselektion – 
denn beide Aspekte machen einen 
erheb lichen Unterschied und können 
die Investoren-individuelle Performance 
deutlich positiv beeinflussen. Auch ist 

bedeutsam, dass sich das Alignment of 
Interest bei HF zu einem Alignment of 
Values weiterentwickelt hat; zudem 
gilt es als selbstverständlich, dass die 
Manager in den vergangenen 10 Jahren 
auch ESG und Diversity & Inclusion 
aufgenommen haben. Nur kurz er-
wähnt sei, dass sich Themen wie 
 Governance, Transparenz, Liquidität 
und Gebühren insgesamt investoren-
freundlich fortentwickelt haben. 

Wie haben nun die Marktteilneh-
mer die neuen, bis dato unbekannten 
Herausforderungen verarbeitet? Von 
einem Rückzug oder gar einer Abkehr 
kann man wahrlich nicht sprechen. 
Gemessen an den AuM in USD – 
 Anstieg um über 120 % in den vergan-
genen 10 Jahren – zeichnet sich ein 
langfristiger, positiver Investoren-
appetit ab. Bereits früh im Jahr 2021 
zeigt sich, dass Investoren ggf. die Art 
und Weise ihrer Due Diligence über-
denken werden, aber für das erste 
Halbjahr ist ein weiterhin starkes Inte-
resse an HF klar zu erkennen.

DR. BERNHARD STEEGE Mitglied des Vorstandes, Senior Portfolio Analyst, Albourne Partners Deutschland AG

»Bei HF hat sich das 
Alignment of Interest 
zu einem Alignment 
of Values entwickelt.«

fokus
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Einleitung

Liquide Alternative Fonds wurden im Nachgang der Finanzkrise von 2008 populär, da 
 Investoren auf der Suche nach liquiden Strategien waren, welche die hohen Verluste 
traditioneller Long-only-Aktienanlagen reduzieren konnten und gleichzeitig strikter regu-
liert waren als vergleichbare Strategien in Offshore-Domizilen. Seit nunmehr zehn Jahren 
 analysiert Absolut Research dieses Fondssegment. Daher steht das Marktgeschehen der 
vergangenen zehn Jahre im Fokus dieser Ausgabe.

Marktentwicklungen 2010 bis 2020

a Long-Short-Fonds

Das Segment liquider Long-Short-Fonds hat in der Zeit von Ende 2010 bis Ende 2020 
eine zweigeteilte Entwicklung durchlaufen. Am Anfang entwickelte sich der Markt sehr 
dynamisch, während er in den vergangenen zweieinhalb Jahren eine deutliche Konsoli-
dierung erlebte (ABBILDUNG 1).

1  Anzahl und verwaltetes Vermögen Long-Short-Fonds Dezember 2010 – Dezember 2020 
Jahresendwerte

Abbildung 1: Anzahl und verwaltetes Vermögen Long-Short-Fonds (Dez. 2010 – Dez. 2020, 
Jahresendwerte, Datenstand 31.12.2020) 

 

Quelle: Absolut Research GmbH 
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Somit ähnelt der Verlauf in ABBILDUNG 1, insbesondere die Fondsvolumina, einem Lebens-
zyklusmodell. Anfänglich war die Nachfrage nach liquiden Long-Short-Fonds verhalten, 
sodass das Segment zwischen 2004 und 2009 nur langsam wuchs.  Marktanalyse

Ein Grund hierfür war möglicherweise mangelnde Erfahrungen, entsprechende Strate-
gien im Rahmen der Möglichkeiten der UCITS-Richtlinie abzubilden. Darauf folgte die 
für ein Lebenszyklusmodell typische Wachstumsphase. Von Ende 2010, als die in den 
Fonds verwalteten Volumina knapp 100 Mrd. Euro betrugen, bis zum Peak im Juli 2018 
(ca. 425 Mrd. Euro) haben sich die Volumina in acht Jahren mehr als vervierfacht. Es 
kamen unterschiedliche Fonds auf den Markt, wobei nicht alle Strategien auch immer 
sinnvoll waren oder für die Umsetzung im UCITS-Mantel geeignet. Auf die Phase des 

Volumen der Long-Short-  
Fonds erreichte in der Spitze 
425 Mrd. Euro

Auf ein dynamisches 
Wachstum folgte die 
Konsolidierung
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