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Alternativlos  
glücklich?

Ein gutes Kapitalmarktjahr liegt 
hinter uns und so verspüren 
Investoren nicht unbedingt den 

Drang nach Veränderung in ihrer Allo­
kation. Da dies wiederum Gift für das 
Neugeschäft ist, diskutiere ich mit Ver­
mögensverwaltern derzeit regelmäßig 
die Schreckgespenster der Zukunft:

Negative Zinsen als neue Normali­
tät. Aber sie könnten ja auch wieder 
steigen, also nimmt niemand lange 
Duration. Astronomische Aktienbewer­
tungen lösen überall „ein mulmiges Ge­
fühl“ aus, aber der Zug zur Benchmark 
und die attraktive Dividendenrendite 
rechtfertigen eine Beimischung. Globa­
le Konflikte gebieten äußerste Vorsicht, 
aber ungeachtet des Ausgangs feiert der 
Markt jeden Zwischenstand als Rück­
gang der Unsicherheit. So richtig fest­
legen möchte sich nach 10 Jahren „Plan­
spiel Zins und Börse“ der Zentralbanken 
niemand mehr.

Muss man ja auch nicht! Die Lösung 
heißt alternative Anlagestrategien. 
Möchte ich mich nicht entscheiden, ist 
mir mit einer unkorrelierten alternati­
ven Risikoprämie geholfen. Egal ob der 
Markt steigt oder fällt, ich verdiene 

Geld dank Marktineffizienz und der 
Unwissenheit der gemeinen Marktteil­
nehmer.

Was wie eine Werbung aus dem 
Baumarkt klingt, hält auch genau so 
wenig wie der dort beworbene Su­
perkleber. In den allermeisten Fällen 
steht das „alternativ“ in alternative 
Risikoprämie nicht für eine alternative 
Prämie, sondern eine alternative 
Darreichungsform desselben Risikos. 

Sie haben schon Aktien und Anlei­
hen im Portfolio? Verkaufen Sie doch 
einfach noch eine Versicherung gegen 
Ihr eigenes Verlustrisiko, dann er­
wischt es Sie gleich doppelt! 

Sie wollen ihr Aktienrisiko durch 
eine Maximalquote begrenzen? Warum 
nicht bei einer Netto-Aktienquote von 
0% durch einen Short Squeeze so richtig 
bluten?

Ich formuliere es überspitzt, aber die 
Lage ist ernst. Es gibt wenige wirkliche 
Risikoprämien auf dieser Welt und ihre 
Anzahl hat durch die Vernetzung der 
Kapitalmärkte, die Eingriffe von Zent­
ralbanken, strengere Regulierung so­
wie die zunehmende Automatisierung 
von Handelsentscheidungen stark abge­

nommen. Gleichzeitig gibt es viele gute 
Portfoliomanager, die das verstehen 
und das Vermögen hiernach steuern. 
Sie wissen, was sie tun und Investoren 
sollten es auch. Eine Optionsprämien­
strategie nimmt direktes Exposure zu 
Tail-Risiken auf und ist durch ihre 
nicht-Linearität auf den ersten Blick 
gering mit dem Markt korreliert. Eine 
Relative-Value-Strategie beinhaltet zu­
nächst direktionales Exposure zu zwei 
unterschiedlichen Titeln. Nur wenn die 
Hypothese des Portfoliomanagements 
hält, teilen diese auch dasselbe syste­
matische Risiko, was der Strategie zu 
ihrer gewünschten Neutralität gegen­
über nicht-idiosynkratrischen Risiken 
verhilft. 

Alternative Anlagestrategien werden 
nicht durch ihren Track-Record oder  
ihr Label alternativ. Ersterer mag den 
statistisch signifikanten aber unbe­
gründeten Eindruck von Unabhängig­
keit und Diversifikation suggerieren. 
Letzteres ist dermaßen durch Marke­
tingkampagnen geprägt, dass sich der 
zugrundeliegende Inhalt kaum heraus­
lesen lässt.

Alternative Anlagestrategien sind 
alternativ, sobald sich jemand hinsetzt 
und Geldanlage, wie sie bis dato betrie­
ben wurde, durch tiefergehende Analy­
se, handwerkliches Geschick und Auge 
für Details auf ein neues Niveau hebt.

Wirkliche Alternativen sind daher 
aus gutem Grund selten zu finden.

PAUL SKIBA  Asset Manager, Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG, Stuttgart

»Das „alternativ“ in alternative Risikoprämie 
steht in den allermeisten Fällen  
für eine alternative Darreichungsform 
desselben Risikos.«
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Ist Ihre Value Definition  
gerade abgelaufen?

Indexanbieter stellen zunehmend in 
Frage, ob das Kurs-Buchwert-Verhält-
nis (KBV) eine geeignete Definition 

des Value Faktors liefert. Sie weisen dar-
auf hin, dass immaterielle Vermögens-
werte wie technologisches Know-how 
zwar eine zunehmende Rolle spielen, 
aber nicht im ausgewiesenen Buchwert 
berücksichtigt sind. 

Viele Anbieter ziehen es vor mehrere 
Kennziffern zu kombinieren, um eine 
Value Definition zu erhalten. Sie argu-
mentieren, dass verschiedene Bewer-
tungsmaßstäbe, die sich auf Gewinn, 
Umsatz oder Cashflow stützen, besser 
in der Lage sind, den wahren Wert einer 
Aktie zu erfassen.

Dahinter steht die Idee, dass Value- 
Indizes die traditionelle Anlagepraxis 
aktiver Manager nachahmen sollen, die 
nach unterbewerteten Aktien suchen. Es 
ist jedoch naiv zu glauben, man könne 
den wahren Wert einer Aktie allein durch 
Bilanzkennzahlen erfassen. Der Value 
Faktor war nie dazu gedacht, einen Ein-
blick in die Aktienbewertung zu geben. 
Factor Investing baut vielmehr auf Er-
kenntnissen der Kapitalmarktforschung 
auf, die den Querschnitt der erwarteten 
Aktienrenditen erklären. Der Value Faktor 
erfasst Unterschiede der erwarteten 
Renditen verschiedener Aktien und spie-
gelt die Vergütung von Risiken wider. 

Für das Problem, dass ausgewiesene 
Buchwerte immaterielle Vermögens werte 
vernachlässigen, gibt es eine einfache 
 Lösung: Man kann den Buchwert um 
solche Vermögenswerte erweitern. Wirt-
schaftswissenschaftler haben aufgezeigt, 

wie sich immaterielles Kapital messen 
lässt und wie es das Risiko und die Rendite 
von Aktien beeinflusst. Anstatt das KBV 
als veraltet abzutun, können wir es ge-
nauer messen, indem wir immaterielles 
Kapital in den Buchwert mit einbeziehen. 

Eine neue Studie von Scientific Beta 
untersucht diesen Ansatz und vergleicht 
ihn mit der Verwendung anderer Bewer-
tungskennziffern. Die Ergebnisse zeigen, 
dass das angepasste KBV eine starke 
Value Prämie erzeugt, die mit 2,09 %  
pro Jahr auch nach Berücksichtigung 
anderer Faktoren signifikant bleibt. Die 
Einbeziehung immaterieller Vermögens-
werte verbessert somit die Anlageergeb-
nisse für Multi-Faktor-Investoren. Der 
angepasste Value Faktor ist auch gut  
mit einer risikobasierten Erklärung  
der Value Prämie vereinbar. Zyklische 
Schwankungen der Marktbetas und der 
Unternehmensgewinne weisen darauf 

hin, dass Value Aktien höhere Risiken 
aufweisen als Growth Aktien. 

Kombinationen mehrerer Kennzahlen 
führen ebenfalls zu einer höheren Rendite 
als das KBV. Die Verbesserung erklärt 
sich jedoch durch Exposures zu anderen 
Faktoren, wie Quality und Low Risk. In 
Portfolios, die mehrere Faktoren kombi-
nieren, bringt diese Faktorüberschnei-
dung eine Verringerung der Sharpe Ratio 
mit sich. Nach der Bereinigung um Expo-
sures zu anderen Faktoren ist die Prämie 
eines solchen Value-Faktors mit – 0,41 % 
pro Jahr nicht von Null unterscheidbar. 

Die Kombination verschiedener Be-
wertungskennzahlen ist ein Rezept aus 
den 1990er Jahren. Damals hatten Anle-
ger keinen direkten Zugang zu Faktoren 
wie Quality oder Low Risk. Heute halten 
viele Anleger Portfolios, die mehrere 
Faktoren kombinieren. Daher sind kom-
binierte Value-Definitionen, die ledig-
lich zu einem impliziten Engagement in 
 andere Faktoren führen, nicht geeignet, 
Anlageergebnisse zu verbessern. 

Bei Value-Definitionen, die sich aus 
mehreren Kennzahlen zusammensetzen, 
sollten Anleger also in der Tat genau auf 
das Verfallsdatum achten. Das Kurs- 
Buchwert-Verhältnis scheint sich hin-
gegen als Value-Definition gut zu hal-
ten, insbesondere wenn nicht ausgewie-
senes immaterielles Kapital mit 
einbezogen wird.

DR. FELIX GOLTZ (PHD) Head of Applied Research, EDHEC-Risk Institute & Director of Research, ERI Scientific Beta, Nizza

»Bei zusammen­
gesetzten Value 
Definitionen, sollten 
Anleger genau auf 
das Verfallsdatum 
achten.«

Fußnote
1) Intangible Capital and the Value Factor: Has Your 

Value Definition Just Expired?”, Scientific Beta White 
Paper. Abrufbar unter: https://bit.ly/39xO3tK
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 flossen den Fonds jährlich rund 20 Mrd. Euro und somit insgesamt ca. 80 Mrd. Euro zu. Al-
lerdings flachte das Wachstum zuletzt ab und Faktorstrategien wurden vermehrt wegen ihrer 
Wert entwicklung im Vergleich zu traditionellen kapitalisierungsgewichteten  Indizes kritisiert.

1  Anzahl, Volumen und Mittelflüsse von Multi-Faktor-Fonds
19.02.2020 – 16.03.2020

Euro, Datenstand: 28.02.2020Abbildung 1: Anzahl, Volumen und Mittelflüsse von Multi-Faktor-Fonds (Euro, Datenstand: 
28.02.2020) 

 

Region Anzahl Aktiv Passiv 
Vermögen 

(Mrd. Euro) 
Mittelflüsse 

(12M, Mrd. Euro) 
Gesamt 423 / 212 138 /136 281 / 76 270,9 / 44,9 5,3 / -3,3 
Global 107 / 65 47 / 47 60 / 18 38,6 / 19,0 1,1 / 0,1 
Europa 68 / 60 39 / 39 29 / 21 12,6 / 12,0 -3,0 / -2,8 
USA 170 / 43 26 / 24 144 / 19 208,0 / 7,5 7,0 / -0,5 
Emerging Markets 39 / 21 12 / 12 27 / 9 9,8 / 4,7 -0,0 / -0,3 
Andere 39 / 23 14 / 14 21 / 9 1,8 / 1,6 0,2 / 0,25  

Gesamtuniversum / europäische Fonds  

Quelle: Absolut Research GmbH 

  

n	Anzahl Fonds

 — Vermögen (Mio. Euro)

 — Kumulierte Nettozuflüsse

Region Anzahl Aktiv Passiv Vermögen  
(Mrd. Euro)

Mittelflüsse  
(12M, Mrd. Euro)

Gesamt 423 / 212 138 /136 281 / 76 270,9 / 44,9 5,3 / – 3,3

Global 107 / 65 47 / 47 60 / 18 38,6 / 19,0 1,1 / 0,1

Europa 68 / 60 39 / 39 29 / 21 12,6 / 12,0 – 3,0 / – 2,8

USA 170 / 43 26 / 24 144 / 19 208,0 / 7,5 7,0 / – 0,5

Emerging Markets 39 / 21 12 / 12 27 / 9 9,8 / 4,7 – 0,0 / – 0,3

Andere 39 / 23 14 / 14 21 / 9 1,8 / 1,6 0,2 / 0,25 

Gesamtuniversum / europäische Fonds Quelle: Absolut Research GmbH

Die meisten Multi-Faktor-Fonds (170) setzten US-basierte Aktienstrategien um. In die-
sen Fonds wird mit 208 Mrd. Euro auch der größte Teil der Volumina verwaltet. Als zweit 
größte Gruppe, sowohl nach Anzahl der Fonds (107) sowie nach verwaltetem Vermögen 
(39 Mrd. Euro), folgen Smart-Beta-Fonds mit globaler Aktienstrategie. Betrachtet man nur 
jene Fonds, die in Europa aufgelegt wurden, relativiert sich die Dominanz der US-Stra-
tegien. In puncto Anzahl der Fonds, liegen globale und europäische Aktienstrategien 
etwa gleich auf. Allerdings ist das verwaltete Vermögen der global anlegenden Fonds mit 
19 Mrd. Euro, verglichen mit 12 Mrd. Euro, deutlich höher.

Smart-Beta-Fonds werden in der Regel in passiv verwalteten ETFs und Indexfonds um-
gesetzt. Im Multi-Faktor-Segment finden sich jedoch auch 138 Fonds, die eine aktive, 
quantitative Multi-Faktor-Strategie umsetzen. Verglichen mit den 300 analysierten Smart- 
Beta-Fonds, gibt es hier eine deutliche Konzentration aktiver Strategien. Typische Vertre-
ter sind die Allianz-Best-Styles-Strategien oder die Structured-Equity-Fonds von Invesco, 
beide gehören zu den größten Anbietern aktiver Multi-Faktor-Fonds (siehe ABBILDUNG 2). 
Allianz Global Investors lagen Ende Februar mit einem verwalteten Vermögen von knapp 
7,3 Mrd. Euro in diesem Bereich auf dem ersten Platz. Allerdings verzeichnete der Anbie-
ter in den letzten 12 Monaten leichte Mittelabflüsse. Dahinter folgten Robeco und Inves-
co. Letztere mussten zwischen März 2019 und Februar 2020 hohe Abflüsse aus aktiven 
Multi-Faktor-Fonds (– 2 Mrd. Euro) hinnehmen.

Größte Anbieter passiv 
verwalteter Fonds verwalten 
zehnmal so hohe Volumina 
wie Anbieter aktiver Fonds

US-Strategien dominieren 
sowohl nach Anzahl als auch 
nach Volumen
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