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Faktorstrategien:
Geduld ist besser als

hektisches Timing

DR. CHRISTIAN JASPERNEITE Chief Investment Officer, M. M. Warburg & CO

as Jahr 2018 war ein schwieriges
D Kapitalmarktjahr. Das galt fiir

nahezu alle denkbaren Formen
von Multi-Asset-Portfolios, aber auch
fiir marktneutrale und Total-Return-
orientierte Strategien. Insbesondere
faktorbasierte Ansatze, die Risikopra-
mien auf der Aktienseite isolieren und
sernten” sollen, haben die in sie gesetz-
ten Erwartungen tiberwiegend nicht
erfiillt. Doch was ist 2018 wirklich im
Detail passiert? Um diese Frage zu
beantworten, ist es zundchst wichtig
zu verstehen, mit welchen Faktoren
welche Risikoprdmien einhergehen
bzw. wie diese isoliert werden kénnen.

Was sich auf den ersten Blick wie

eine triviale Fragestellung anhort, ent-
puppt sich bei genauerer Betrachtung
als schwieriges Unterfangen, zumindest
wenn man einen sehr hohen wissen-
schaftlichen Anspruch an die Beant-
wortung der Frage stellt. Denn es exis-
tiert kein Standardverfahren, mit dem
solche Berechnungen durchgefiithrt
werden. Das beginnt schon mit der
Frage, wie viele Aktien aus einem Index-
universum genutzt werden, um in
einem Faktorportfolio die Long-Seite
darzustellen. Und es endet auch nicht
mit der Frage, ob fiir die Short-Seite
ebenfalls Einzelaktien oder doch ,nur®
Index-Future genutzt werden. Zudem
muss gekldrt werden, ob ein Faktor-
portfolio in seiner Konstruktion aus-
schlief8lich daraufhin ausgerichtet ist,
das Exposure zu einem Faktor zu maxi-
mieren, oder ob nicht simultan das Fak-
torexposure zu den anderen Faktoren
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neutralisiert werden miisste - das wére
unsere praferierte Variante. Denn oft
gehen mit dem Standardverfahren un-
gewollte Wetten einher. Wenn man
dieser Logik der Neutralisierung folgt

»Die Losung liegt
am Ende in effizient
konstruierten,
ausgewogenen
Ansatzen und einem
langeren
Investmenthorizont.«

und in der Konstruktion der Faktorport-
folios auf der Long-Seite 100 gleichge-
wichtete Aktien aus dem STOXX Euro-
pe 600 kauft und gleichzeitig einen
Future auf den Index verkauft, konnten
nach unseren Berechnungen im Jahr
2018 bei europdischen Aktien nur die
Faktoren MinVol sowie Profitabililtit
eine signifikant positive Risikopramie
fiir den Investor erzielen. Besonders
schlecht schnitten dagegen die Faktoren
Size, Bewertung und Momentum ab,
wahrend Gewinnrevisionen und Bilanz-
qualitdt in etwa eine Risikopramie von
Null aufwiesen.

Aber hatte man das schon Anfang 2018
wissen und sich dementsprechend
positionieren kénnen? Aus unserer
Sicht eher nicht. Es liegt in der Natur
von Risikopramien, dass diese in ihrem
Ausmaf’ so gut wie nicht zu prognosti-
zieren sind, auch wenn im Nachhinein
hin und wieder einige fundamentalen
Griinde genannt werden kdnnen,
warum eine Risikoprdmie héher aus-
gefallen sein konnte als eine andere
Risikoprdmie. Die Erkenntnisse daraus
sind vergleichsweise eindeutig. Zum
einen sollte sich ein Investor nicht auf
einzelne Risikopramien konzentrieren,
sondern versuchen, so diversifiziert
wie moglich verschiedene Risikopra-
mien zu vereinnahmen. Zum anderen
sollte nicht der Versuch unternommen
werden, einzelne Faktoren gegeniiber
anderen Faktoren stdrker zu bertick-
sichtigen, denn das Timing von Risiko-
prdmien erscheint uns nahezu unméog-
lich. Die Losung liegt am Ende in effi-
zient konstruierten, ausgewogenen
Ansitzen und einem ldngeren Invest-
menthorizont. Dann lassen sich mit
zunehmender Sicherheit Pramien ver-
einnahmen, wahrend das damit einher-
gehende Risiko mit steigender Invest-
mentdauer an Bedeutung verliert.
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