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Aktienfaktoren und 
Bondportfolios

Faktoren haben offenbar Momen-
tum: Vor allem bei institutionellen 
Investoren hat sich auf der Aktien-

seite in den vergangenen Jahren das 
faktorbasierte Investieren bereits als ein 
erfolgreicher Ansatz etabliert. So ist es 
kaum überraschend, dass sich die Idee 
in jüngster Zeit auch zunehmend auf 
der Rentenseite wiederfindet. Doch las-
sen sich die Ansätze auf den Anleihebe-
reich übertragen? Und wenn ja: Wo lie-
gen die Gemeinsamkeiten und wo die 
Unterschiede?

Obwohl auch in der wissenschaftli-
chen Literatur fast ausschließlich Fak-
toren an Aktienmärkten untersucht 
wurden, kann das Konzept ebenso für 
Unternehmensanleihemärkte ange-
wendet werden. 

Konkret heißt das: Es geht darum 
herauszufinden, welche Charakteristi-
ka zu positiven Risikoprämien und zu 
einem besseren Risikoprofil im Anlei-
hebereich führen. Der Trend geht zur-
zeit verstärkt in Richtung des explizi-
ten Ausnutzens verschiedener 
Faktorprämien bei gleichzeitiger Erhö-
hung der Diversifikationsvorteile im 
Vergleich zu klassischen kapitalisie-
rungsgewichteten Indizes. Ein wichti-
ges Ergebnis der derzeitigen Forschung 
ist, dass sich die üblichen Faktoren wie 
Value, Momentum, Investment, Quali-
tät, Low Volatility und Size auch für 
den Anleihebereich eignen und damit 
ertragreiche und Risiko-kontrollierte 
Portfolios erfolgreich managen lassen. 
Gleichzeitig diversifizieren die Strate-

gien sehr gut gegenüber traditionellen 
Ansätzen.

Eins zu eins lässt sich der Einsatz 
der Faktoren auf ein Bondportfolio 
 jedoch nicht übertragen. Aktie und Un-
ternehmensanleihe hängen zwar von 
den gleichen Fundamentalfaktoren ab, 

sind aber doch zwei Seiten einer Me-
daille. Deshalb können Aussagen, die 
auf der einen Seite gelten, sich auf der 
anderen komplett umdrehen. Zum Bei-
spiel das Preis-Momentum: Weist eine 
Anleihe ein starkes Momentum auf, 
dann fällt deren Rendite. Im Verhältnis 
zu anderen Bonds kann sie damit un-
attraktiv werden. Oder für den Faktor 
Size: Während dies bei Aktien die 
Marktkapita lisierung ist, bemisst es 
sich auf der  Anleiheseite aus der 
 Summe der ausstehenden Bonds.  

Damit aber können für Investoren hohe 
 Risiken einhergehen. So kann bei-
spielsweise ein Unternehmen nur eine 
ausstehende Anleihe haben, aber den-
noch hoch verschuldet sein. Deshalb ist 
es wichtig, auf die Gesamtverschul-
dung eines Unternehmens zu schauen. 
Darüber hinaus haben klassische Ak-
tienfaktoren bei Titeln aus dem Invest-
ment-Grade-Bereich eine geringere 
 Erklärungskraft als bei Hochzins-
papieren, da diese stärker an idiosyn-
kratischen Risiken hängen. Das heißt, 
man muss bei den jeweiligen Anleihe-
segmenten die passenden Faktoren 
nutzen.

Die Faktoren selbst diversifizieren. 
Sie verhalten sich in den jeweiligen 
Marktphasen unterschiedlich. Dadurch 
profitieren insbesondere  Multi-Faktor-  
Ansätze, die auf ein  diversifiziertes  
Set an Faktoren abstellen. Durch ein 
solches Multi-Faktor- Portfolio kann  
im Anleihenmarkt eine signifikante, 
 risikoadjustierte Outperformance 
 gegenüber Marktindizes erzielt werden. 
Aktuell sind diese Ansätze noch relativ 
neu im Markt, aber die zunehmende 
Nachfrage lässt ein vergleichbares 
 Potenzial wie im Aktiensegment er-
warten.

DR. ULRICH NEUGEBAUER Leiter Quantitatives Asset Management & ETF, DEKA Investment GmbH

»Ein wichtiges Ergeb
nis der derzeitigen 
Forschung ist, dass 
sich die üblichen 
Faktoren auch für 
den Anleihebereich 
eignen.«
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Anleger benötigen 
mehr Transparenz bei 
alternativen Anlagen

A lternative Investments haben 
sich in den letzten Jahren zu 
 einem globalen Phänomen 

 entwickelt – allein in unserem Haus  
ist der Betrag, den wir für Kunden in 
 Alternatives verwalten, von rund 
3 Mrd. EUR im Jahr 2014 auf heute  
über 70 Mrd. EUR gestiegen. In einer 
kürzlich von uns durchgeführten Um
frage unter fast 500 institutionellen 
Anlegern gaben beeindruckende 90% 
der Befragten an, bereits in Alternatives 
zu investieren, und fast die Hälfte 
plant, ihre Zuteilungen in den nächsten 
drei Jahren zu erhöhen; bei Versiche
rungsen und Family Offices sind es 
 jeweils sogar rund 65%. Laut unserer 
Umfrage ist die Diversifikation der 
meistgenannte Grund für Anlagen in 
Alternatives.

Wir haben die Anleger aber auch ge
fragt, wo die Probleme liegen. 45 % der 
Investoren bemängeln die Überfülle an 
neuen Produkten und Produkttypen, 

so dass sie ohne Unterstützung nicht 
durch diesen Dschungel hindurch
finden. 

Wir wissen, dass Innovationen dann 
einen Nutzen stiften, wenn sie sich auf 
die Bedürfnisse der Kunden konzen
trieren. Das Angebot an Alternatives 
hat sich in den letzten Jahren rasant 
weiterentwickelt. Private Debt und 
 Infrastruktur gehören fast schon zum 
Standard im Portfolio, neue Anlage
klassen wie Handelsfinanzierungen 
werden zugänglich gemacht. Investo
ren steht ein breites Produkt und 
 Strategiespektrum zur Verfügung,  
das es ermöglicht, ihre unterschiedli
chen Risikoprofile, Verbindlichkeiten, 
 Renditeerwartungen und Investitions
zeiträumen passgenau abzubilden. 
 Diese „Optionalität“ für die Kunden  
ist an sich gut, aber komplex. Asset 
 Manager müssen daher in der Lage 
sein, ihre Kunden durch diese  
 Optionen zu führen.

Tatsächlich wird die Fähigkeit der 
 Vermögensverwalter, diese Art von 
„guidance“ zu bieten, wichtiger. 
 Per formance ist – natürlich – ein kriti
scher Faktor bei der Auswahl eines 
 Asset Managers. Aber unsere Umfrage 
zeigt, dass zwei weitere Attribute ganz 
weit oben stehen. Die Anleger erwarten, 
dass Vermögensverwalter ein ganz
heitliches Verständnis des Kunden und 
seiner Ziele entwickeln. Zweitens er
warten sie, dass ihre Manager in der 
Lage sind, über Anlageklassen hinweg 
zielgerechte Lösungen zu entwickeln. 
Mehr als 61 % der Anleger geben an, 
mehr für Alternatives einsetzen zu 
wollen, wenn ihnen die Strategien 
 klarer und transparenter vermittelt 
würden. 

Es ist daher keine Überraschung, 
dass auch Dienstleistungen rund um 
die ganzheitliche Modellierung von 
 Risikomanagement und Asset Alloca
tion über alle Anlageklassen hinweg 
verstärkt nachgefragt werden. Dies 
schafft zusätzliche Transparenz, der 
Anleger erkennt, wie sein Portfolio  
auf die Beimischung von Alternatives 
 reagiert und erhält auch ein Bild da
rüber, was in Krisenzeiten zu erwarten 
ist. Diesen Qualitätssprung durch 
 Beratung kann man als „client alpha“ 
bezeichnen, ein immer wichtigerer 
 Erfolgsfaktor bei institutionellen 
 Kunden.

DEBORAH ZURKOW, Global Head of Alternatives, Allianz Global Investors

»Die Anleger erwarten,  
dass Vermögens verwalter  
ein ganzheitliches Verständnis  
des Kunden und seiner Ziele 
entwickeln.«
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1 Performance von Low-Risk-Strategien in unterschiedlichen Marktphasen Januar 2000 – Mai 2019

n	MSCI World

— MSCI Risk Weighted

— MSCI Min Vol 

Quellen: Absolut Research GmbH, MSCI

Neben der relativen Rendite waren jedoch auch die Risikokennzahlen, verglichen mit dem 
Standardindex, nicht zu jeder Zeit niedriger (ABBILDUNG 2). Zwar beliefen sich in dem Ana-
lysezeitraum die durchschnittlichen 12-Monats Betas gegenüber dem MSCI World Index 
auf 0,67 (Minimum Varianz) bzw. 0,89 (Risk-Weighted). Dennoch gab es auch Phasen, 
in denen das Beta der Low-Risk-Strategien über 1 lag. Für die Risk-Weighted-Strategie 
war dies beispielsweise zwischen Januar 2006 und März 2007 der Fall. Den in der Spit-
ze höchsten Beta-Wert zeigte jedoch der Minimum-Varianz-Ansatz, dessen Beta in der 
Spitze einen Wert von 1,44 annahm.

2 Beta von Low-Risk-Strategien (12-Monate (rollierend)) Januar 2000 – Mai 2019

— MSCI Risk Weighted

— MSCI Min Vol 

— Mittelwert MSCI Risk Weighted

— Mittelwert MSCI Min Vol

Quellen: Absolut Research GmbH, MSCI

Die Beliebtheit von Low-Risk-Strategien hat bei einigen Marktteilnehmern zu Bedenken 
darüber geführt, dass sich durch ein Crowding bei diesen Aktien eine Überbewertung 
einstellt und die Renditen in der Folge niedriger ausfallen. Dem kann entgegengehalten 
werden, dass das Volumen, das nach Low-Risk-Strategien verwaltet wird, nur ein Bruch-
teil des in traditionellen Long-Only-Ansätzen investierten Vermögens ist. Betrachtet man 
in diesem Zusammenhang aktuelle Bewertungskennzahlen, lässt sich kein Anhaltspunkt 
einer systematischen und nachhaltigen Überbewertung von Low-Risk-Ansätzen feststel-

Phasen höheren Risikos 
müssen einkalkuliert werden

Bewertung und Crowding 
aktuell kein Thema
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Aktienstrategien 
nach Faktor

Multi Factor
393

Dividend
136

Low Risk
128

Size
119

Value
75

Quality
67

Momentum
33

Assets under 
Management - Aktien-
Faktor-Strategien 
(Mio. Euro)

388.362

287.410

150.652 142.826

99.308

40.459
16.436

Size Multi Factor Value Dividend Low Risk Quality Momentum

Mittelzuflüsse (12M) - 
Aktien-Faktor-
Strategien (Mio. 
Euro)

20.179

20.034

18.127

7.188

4.474

322

-6.006

Multi Factor

Low Risk

Size

Quality

Dividend

Momentum

Value

Mittelzuflüsse –  
Aktien-Faktor-Strategien

Mio. Euro 
12 Monate

Assets under 
Management – Aktien-
Faktor-Strategien 

Mio. Euro

Aktienstrategien  
nach Faktor

Anzahl Fonds
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