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Nachdem in den letzten Jahren faktorbasierte Strategien 
immer populärer geworden sind, rücken nun zu-
nehmend auch Anlageformen in den Mittelpunkt des 

 Anlegerinteresses, die marktneutral investieren. Es lohnt sich 
zunächst, die Grundlagen der Faktorstrategien zu beleuchten.
Faktoren sind quantifizierbare Charakteristika von Anlagen.  

Sie zeichnen sich durch direkt messbare Eigenschaften wie 
 Bewertung, Momentum oder Volatilität aus, die häufig als 
 Stilfaktoren bezeichnet werden, aber auch indirekt messbare, 
eher makroökonomische wie z. B. Inflation. Zugehörig sind aber 
auch die Märkte wie Aktien, Rohstoffe, etc. Oft sind  diese Fak-
toren mit einer theoretisch fundierten, positiven Ertragserwar-
tung verbunden. Wir erwarten beispielsweise eine Rendite als 
Risiko prämie oder für das Ausnutzen von Marktineffizienzen, 
die sich aus menschlichem Verhalten und der Marktstruktur 
ergeben. Der Ertrag von Aktien über Kasse ist eine solche 
Risiko prämie.

Bisher sind die meisten Faktorstrategien sogenannte „long- 
only“ Portfolios. Das macht das Managen solcher Strategien 
zwar einfacher, bringt allerdings Nachteile mit sich. Wenn man 
die Faktorwetten eines Aktienportfolios betrachtet, dann ist der 
dominante Faktor unweigerlich der Markt. Weit abgeschlagen 

kommen dann andere Faktoren hinzu. Diese Portfolios erlauben 
es nicht, in einem absoluten Sinn wesent lich von Stilfaktoren zu 
profitieren. Nur in der rela tiven  Betrachtung kann man nennens-
wert von den beabsichtigten Faktoren profitieren. Hierbei er-
gibt sich dann  zusätzlich das Problem, dass manche Faktoren 
in  ihren Ausprägungen  negativ miteinander korrelieren.  

Ein „Value“-Portfolio mit niedrig bewerteten Titeln ist dann fast 
zwangsläufig zumeist auch untergewichtet in Aktien mit posi-
tivem Momentum. Ein weiterer wesentlicher  Nachteil liegt in 
den Ertragsprofilen der meisten Faktoren. Weit über die letzten 
10 Jahre hinaus hatten für weltweite Faktoren wie Bewertung, 
Profitabilität oder Momentum die negativen Ausprägungen 
mehr als die doppelte Bedeutung der positiven Ausprägungen. 

Es liegt auf der Hand, dass eine marktneutrale Strategie aus 
 dieser Eigenschaft Nutzen ziehen kann. Zusätzlich ist es in einer 
marktneutralen Strategie recht einfach möglich, einerseits da-
für zu sorgen, dass der Einfluss des Aktienmarktes minimiert 
werden kann, und andererseits sicherzustellen, dass das Port-
folio im Wesentlichen die gewünschten Fak toren abbildet. Für 
einen Investor, der mehr und diversifizierendes Exposure zu 
Faktoren aufbauen möchte, könnte eine solche Strategie daher 
die erste Wahl sein. u
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 Innerhalb dieser Monateverzeichnete das Fondssegment ein deutliches 
Wachstum. Von Dezember 2014 bis Ende November 2017 betrug die 
rendite- und wechselkursbereinigte Zunahme des verwalteten Vermö-
gens knapp 15 Mrd. Euro (vgl. Abb. 1). Allerdings schwächte sich die 
 Dynamik in den vergangen zwölf Monaten etwas ab, das verwaltete Ver-
mögen stieg netto nur noch um ca. 1,4 Mrd. Euro. Aktuell verwalten die 
Fonds zusammen ca. 25 Mrd. Euro.

 

1 Wertentwicklung und Nettozuflüsse (Multi-Asset-Macro) Dez. 2014 – Nov. 2017
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kumulierte Mittelzuflüsse AR Multi-Asset Macro Index

¢   kumulierte Mittelflüsse

— AR Multi-Asset Macro Index:

Quelle: Absolut Research GmbH

Unter Performance-Aspekten verliefen die vergangenen 36 Monate zwei-
geteilt. 2015 kam es neben der Entwicklung anderer risikobehafteter An-
lageklassen zu leichten Verlusten. Zwischen April 2015 und Februar 2016 
büßten die Fonds im Mittel – 3,2 % ein. Die Verluste des MSCI World 
 Index, gemessen in Lokalwährung, fielen mit – 11,1 % fast viermal so hoch 
aus. In der anschließenden Erholungsphase legten die Fonds im Mittel 
7,5 % zu. Über den dreijährigen Gesamtzeitraum, der insgesamt durch ein 
positives konjunkturelles Umfeld gekennzeichnet war, ist die Rendite von 
5 % jedoch als mäßig zu betrachten. Allerdings führt die  Aggregation 
Benchmark-unabhängiger Strategien auf Indexebene regelmäßig zu ei-
nem wenig attraktiven Renditespektrum, da die gemittelte Rendite von 
Top- und Bottom-Fonds häufig nahe Null liegt. So erzielten beispielsweise 
während des Analysezeitraums die besten 10 % der Fonds eine Rendite 
von mindestens 8 % pro Jahr, wohingegen sich die Verluste der Fonds mit 
den geringsten Renditen auf mindestens – 5 % pro Jahr beliefen. 

Wie in anderen Strategiesegmenten konzentrieren sich auch bei den Ma-
cro-Fonds die Volumina auf eine kleine Anzahl der Fonds (vgl. Abb. 2). 
Der größte Fonds in diesem Segment, der JP Morgan Global Macro Op-
portunities, verwaltete mit knapp 5 Mrd. Euro bereits ein Fünftel der As-
sets. Die größten 25 % der Fonds kamen gemeinsam auf ein Volumen 
von knapp 20 Mrd. Euro. Allerdings zeigte sich auch hier zuletzt eine ge-
wisse Dynamik. So mussten die beiden größten Macro-Fonds während 
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Nachgefragt:  
Fonds sammeln 15 Mrd. Euro ein

Geringe Drawdowns aber 
verhaltene Rendite

Hohe Konzentration:  
Der größte Fonds verwaltet 20 % 
der Volumina
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 Top-Fonds Performance & AuM: Commodities

Top Quartile

Rendite YtD 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Standard Deviation 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Sharpe Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Maximum Drawdown 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Value at Risk 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Modified Value at Risk 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Worst Month 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Gain/Loss Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.
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