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Laut Google Trends ist Factor 
Investing weltweit eines der 
meistdiskutierten Themen in der 

Finanzbranche. Die Suchanfragen zu 
dem Thema befinden sich auf einem 
All-Time-High. Es als Modethema oder 
Hype abzutun, greift dabei zu kurz.  
Die Grundlage dieses Ansatzes, näm-
lich die systematische Erklärung von 
Aktienrenditen, ist ein zentrales 
Forschungsfeld der Finanzökonomie. 
Bis heute verlässt kein Student in die-
sem Fachgebiet die Hochschule ohne 
eine intensive Auseinandersetzung mit 
dem Capital Asset Pricing Model 
(CAPM). Und das völlig zu Recht. 

Folgt man dem CAPM, so erklärt 
einzig der „Beta“ Faktor die erwartete 
Aktienrendite. Die Studien von Sharpe, 
Lintner und Mossin aus den 1960er 
Jahren legten dafür den Grundstein. 
Mehr noch, sie prägen bis heute das 
Denken und das Sprechen der Akteure 
an den globalen Finanzmärkten. Die 
zahlreichen empirischen Studien der 
letzten 30 Jahre, die vom CAPM abwei-
chende Faktoren wie Value, Momentum, 
Size oder Low Risk nachgewiesen haben, 
führten zu keiner Widerlegung des 
CAPM. Oftmals wurden einige dieser 
Faktoren in der Literatur sogar als 
„Anomalien“ deformiert. Dabei handelte 
es sich um konsequente Bemühungen, 
unser Verständnis von den in Aktien-
renditen systematisch enthaltenen 
Risiken Schritt für Schritt zu verbes-
sern. Dieser Erkenntnisgewinn ist 
nicht zu unterschätzen, da auch Teile 

der Aktienrenditen systematisch erklärt 
werden können, die in der Praxis als 
Indiz von überlegener Managerfähig-
keit wahrgenommen werden („Alpha“). 
Diese Kennzahl ist bis heute ein Eck-
pfeiler in der Vermarktung von aktiven 
Anlagestrategien. 

Eine wichtige Implikation von Factor 
Investing ist daher die Erkenntnis, dass 
Anleger bei der Suche nach Alpha nicht 
zwingend auf aktive Anlagestrategien 
angewiesen sind. Vielmehr können 
wesentliche Bestandteile solcher 
Renditeprofile gezielt durch Faktor
strategien erschlossen werden. Ein 
Investment in eine Faktorstrategie ist 
allerdings nicht immer einer aktiven 
Strategie überlegen. Ist ein Anleger in 
der Lage, nachhaltig Renditen zu er-
wirtschaften, die sich nicht systema-
tisch durch Faktoren erklären lassen, 
sollte dieser Investor aktive Anlage
strategien gegenüber Faktorstrategien 
vorziehen. Etwaige Zusatzkosten für 
eine aktive Strategie wären in diesen 

Fall gerechtfertigt. Ist dies nicht der 
Fall, könnte der Einsatz von Faktorstra-
tegien sinnvoll sein. 

Bei der Implementierung von Faktor-
strategien liegt der Teufel allerdings im 
Detail. Aufgrund der gestiegenen 
Nachfragen gibt es zwar eine große 
Anzahl an Strategien. Die unterschied-
liche Parametrisierung verfügbarer 
Strategien führt hingegen zu einer ho-
hen Dispersion der Performancezahlen. 
Der gewählte Umsetzungsweg ist da-
her ein entscheidender Erfolgsfaktor. 
Ebenso wichtig ist das Verständnis des 
inhärenten Risikos der eingesetzten 
Faktoren. Um erfolgreich Factor Inves-
ting zu betreiben, reicht es also nicht 
aus, einem aktuellen Modethema un
reflektiert zu folgen. Für einen nach-
haltigen Erfolg ist die kritische Ausein-
andersetzung mit den einzelnen 
Faktoren, den darin enthaltenden 
Risiken sowie mit der Konstruktions-
variante des gewählten Produktes 
notwendig, um die Erkenntnisse der 
empirischen Finanzökonomie in eine 
erfolgreiche Anlagestrategie zu ver-
wandeln.

DR. PETER ANDRES  Sprecher der Geschäftsführung der SIGNAL IDUNA Asset Management GmbH, Hamburg

»Ein Investment in 
eine Faktorstrategie 
ist allerdings nicht 
immer einer aktiven 
Strategie überlegen.«
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Hedgefonds  
für das neue Jahrzehnt

Das verwaltete Vermögen der 
Hedgefonds bricht weiterhin 
neue Rekorde, was durch eine 

zunehmende Anzahl von institutionellen 
Anlegern gestützt wird. Deren Ansich­
ten und Erwartungen haben zu erheb­
lichen Veränderungen in der Branche 
geführt. Eine aktuelle Umfrage be­
leuchtet, inwieweit Hedgefonds und 
 Investoren versuchen ihre teils gegen­
sätzlichen Interessen in Einklang zu 
bringen.

Die Investition von eigenem Geld in 
den Fonds ist zwar ein wichtiger Be­
standteil zur Herstellung der Interessen­
kongruenz, allein jedoch nicht mehr 
ausreichend. Um wettbewerbsfähig  
zu bleiben, müssen sich Hedgefonds 
 konsequent auf die sogenannten 3 Cs – 
customisation, collaberation und 
 communication ausrichten. 

Demnach entwickelt sich die Bran­
che von Managergeführten Produkten 
und veralteten Pauschalgebühren­
strukturen hin zu maßgeschneiderten 
Anlagemandaten, wertorientierten 
 Beratungsdiensten und engen Partner­

schaften, die durch eine Vielzahl neuer 
flexibler Fondsgebührenstrukturen 
 unterstützt werden.

Im Mittelpunkt steht die Bereitstel­
lung von auf die Kundenbedürfnisse 
zugeschnittene Lösungen, die dem 
 individuellen Risiko­ und Ertrags­
bedürfnis eines Anlegers am besten 
entsprechen. Diese von den Anlegern 
ausgelöste Weiterentwicklung wird 
auch von mehr als der Hälfte der be­
fragten Hedgefonds positiv gesehen. 
Der  Anpassungsprozess wird durch 
 einen regelmäßigen konstruktiven 
 Dialog verbessert, der sicherstellt, dass 
die spezifischen Risiko­ und Rendite­
ziele der Anleger verstanden und genau 
 eingehalten werden. Gleichzeitig führt 
die stärkere Interaktion dazu, dass es 
eine besser informierte Anlegerbasis 
gibt, die aus dem Zugang zu den Markt­
kenntnissen des Hedgefonds­ Managers 
weiteren Nutzen ziehen kann.

Ein Ausdruck dafür ist auch die 
 Ermöglichung von Co­Investments,  
die inzwischen fast jeder fünfte Hedge­
fonds als zusätzliche Partizipations­

option anbietet. Bedenkt man, dass 
 darüber hinaus jeder zweite Manager 
über die Möglichkeit von Co­Invest­
ments nachdenkt, wird die Bedeutung 
von Co­Investments weiter zunehmen.
Auch das Thema ESG wird nicht  länger 
als Investitionshemmnis gesehen. 
 Nahezu zwei Drittel der Hedgefonds 
stellten ein gestiegenes Interesse der 
Anleger an den ESG­Kompetenzen 
 ihres Unternehmens fest. Da insbeson­
dere große Investoren mit hohen 
Anlage volumina Wert auf ESG­Ansätze 
legen, wird auch bei Hedgefonds die 
ESG­ Integration ein zentraler Bestand­
teil des Anlageprozesses sein. 

In diesem Käufermarkt sind Hedge­
fonds also weiterhin als vielseitiges 
Instrument gefragt. Weiterhin erfüllen 
sie ihren Hauptzweck, Kunden bei der 
Erfüllung ihrer spezifischen Investiti­
onsbedürfnisse zu unterstützen. Wir 
gehen davon aus, dass insbesondere die 
Hedgefonds erfolgreich sein werden, 
die im Umgang mit ihren Anlegern auf 
Innovation und Flexibilität setzen und 
eine bessere Kommunikation trägt 
dazu bei, maßgeschneiderte Lösungen 
und wertorientierte Beratungsdienste 
bereitzustellen. Im Ergebnis lassen sich 
starke und sichere Partnerschaften 
knüpfen, von denen alle Beteiligten 
profitieren können.

TOM KEHOE Managing Director Global Head of Research and Communications, AIMA
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1  Anzahl und Volumen von Quality-Smart-Beta-Fonds Datenstand: 30.09.2019
Abbildung 1: Anzahl und Volumen von Quality-Smart-Beta-Fonds 

  

Quelle: Absolut Research GmbH 

 

  

¢ Anzahl Fonds

— Vermögen (Mio. Euro)

— Kumulierte Nettozuflüsse

Quelle: Absolut Research GmbH

Verglichen mit anderen Smart-Beta-Segmenten mag das Quality-Segment auf den ersten 
Blick verhältnismäßig klein erscheinen. Dies liegt aber zu einem großen Teil daran, dass 
die Volumina in Smart-Beta 1.0 Ansätzen wie marktkapitalisierungsgewichteten Size-Stra-
tegien sehr hoch sind. Schaut man jedoch auf das Quality-Segment aus der Smart-Beta 
2.0 Sicht – hierunter fallen Fonds, die nicht nur einen Faktor-Tilt aufweisen sondern auch 
ein von der Marktlapitalisierung abweichendes Gewichtungsschema verwenden, dann 
zeigt sich, dass sich Quality-Strategien inzwischen etabliert haben (siehe ABBILDUNG 2).

2  Volumina von Smart-Beta 2.0 Strategien Mio. Euro, Datenstand: 30.09.2019
Abbildung 2: Volumina von Smart-Beta 2.0 Strategien (Mio. Euro, 30.09.2019) 

  

Quelle: Absolut Research GmbH 

  

Quelle: Absolut Research GmbH

Quality-Strategien werden überwiegend in passiven Anlagevehikeln umgesetzt. Von der 
derzeit 71 Fonds sind 57 Fonds ETF oder Indexfonds, nur 14 verfolgen eine aktive Ma-
nagementstrategie. Bezüglich der Anlageregionen investieren die meisten Fonds, unge-
fähr jeweils 20, global oder in den US-Markt (siehe ABBILDUNG 3). Dahinter folgen europäi-
sche und Schwellenländerfonds, von denen es jeweils etwa zehn Fonds gibt. Im Verhältnis 
zu der Größe der regionalen Segmente sind Quality-Fonds mit Emerging-Market-Fokus 
überrepräsentiert. Gemessen an allen Smart-Beta-Schwellenländerfonds haben Qua-
lity-Fonds einen Anteil von 11,5%, unter den global anlegenden Fonds sind es 8% und 
unter europäischen und US-Anlagestrategien nur etwa 6%.

Drittgrößte 
Einzel-Faktor-Strategie

Globale und US-Fonds 
dominieren

Mehrheitlich passive Vehikel 
am Markt
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Markt Datenstand: 31.07.2019

Aktienstrategien 
nach Faktor
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