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von Factor Investments mindern

Rob Arnott Research Affiliates

g von Inhalten des

>h GmbH. Alle Rechte vorbehalten
wriftlicher Genehmigung der Absolut Re

© Copyright 2 , Absolut R
Absolut|alternative ist nur mit sc

anderung und/oder Verbreitung



<Kommentar

Anleger mussen versteckte

Risiken von Factor Invest-
ments mindern

ROB ARNOTT Grinder und Vorsitzender von Research Affiliates

or funf Jahren standen viele
i ; Factor-Investing-Strategien bei
Anlegern hoch im Kurs und ver-
buchten erhebliche Mittelzufliisse,
obwohl sie iiberbewertet waren. Heute
kénnen wir mit an Sicherheit grenzen-
der Wahrscheinlichkeit sagen, dass diese
Gelder vorerst nicht mehr fliefen werden.
Dabei werden viele von diesen Strategien
weitaus billiger gehandelt als in der Ver-
gangenheit und kénnen daher in den
kommenden Jahren wahrscheinlich au-
RRergewodhnlich gute Ergebnisse erzielen.
Investoren, die bereit sind, sich dem Trend
zu widersetzen und kaufen, was gerade
billig ist, sollten ihre Lehren aus diesen
Jahren ziehen. Wir bezeichnen Anlage-
verluste gerne als , Lehrgeld®, das wir
alle von Zeit zu Zeit zahlen. Daher ist es
schade, wenn wir uns entscheiden, die
Lehren nicht zu ziehen, fiir die wir dieses
hart verdiente Lehrgeld bezahlt haben.
Investoren unterschitzen in diesem
Zusammenhang haufig und in erheb-
lichem Maf3e die Bedeutung einer sehr
einfachen Reihe von Fragen:

1. Ist eine Strategie, gemessen an den
derzeitigen fundamentalen, relativen
Bewertungsmultiplikatoren ihres
Portfolios, im Vergleich zum Markt
(historisch betrachtet) gilinstig oder
hoch bewertet?

2. Lasst sich ein bedeutender Teil der
vergangenen Rendite darauf zuriickzu-
fiihren, dass die relativen Bewertungen
in der fiir die Performancemessung
gewahlten Zeitspanne gestiegen oder
gefallen sind?
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»Elemente der
Risikokontrolle
mindern das Risiko
einer anhaltenden
Underperformance
von Factor Invest-
ments.«

3. Besteht ein Zusammenhang zwischen
den relativen Bewertungsmultiplikatoren
und der spéteren Strategie-Performance?
4. Zeigt sich fir die relativen Bewer-
tungsmultiplikatoren der Strategie eine
Tendenz zur Mean Reversion, so dass
steigende relative Bewertungen eine un-
gewohnlich gute Wertentwicklung vor-
hersagen kénnen, bzw. umgekehrt?

Es sollte uns nicht iiberraschen, dass
die relative Bewertung einer Strategie
tatsachlich hilft, die kiinftige Wertent-
wicklung genauer vorherzusagen.
Beziiglich dessen gibt es mehrere ver-
steckte Risiken des Factor-Investing, die
zur Enttduschung bei den Anlegern fiih-
ren: Erstens neigen Investoren dazu, die
mit dem Factor-Investing verbundenen
Renditen zu tiberschitzen, was zum Teil
auf das Data-Mining zuriickzufithren
ist. Zweitens unterschétzen sie oftmals
die Risiken starker Riickschldge und

langerer Phasen unterdurchschnittlicher
Performance. Und schlief8lich verlassen
sich die Anleger zu sehr auf die Diversi-
fizierung, um das Risiko zu verringern.
Wenn diversifizierte Faktorkérbe dann
starke Drawdowns und ldngere Phasen
der Underperformance erleben, verlieren
sie naturgemaf} die Geduld.

Diesen Risiken kann man jedoch
begegnen. Zentral dabei sind Elemente
der Risikokontrolle, wodurch sich das
Risiko einer anhaltenden Underperfor-
mance wirksam mindern lasst - wie
auch unsere jingsten Forschungsergeb-
nisse zeigen. Anleger kénnen zur Steige-
rung der risikobereinigten Renditen auf
unterschiedliche Techniken zur Steue-
rung der Faktorportfolio-Volatilitat zu-
riickgreifen. Basierend auf den Erkennt-
nissen unserer Forschung bietet ein
Optimierungsansatz, der sowohl Volati-
litats- als auch Korrelationsinformatio-
nen erfasst, in Verbindung mit einem
neuartigen zweistufigen Prozess zur
Steuerung der Volatilitit im Zeitverlauf
die besten risikobereinigten Renditen.
Ferner lasst sich hierdurch ein attraktiver
Kompromiss zwischen Performance-
verbesserung und Portfolioumschlag
erzielen. So kann es Anlegern gelingen,
die manchmal holprige Fahrt in ihren
Faktorenportfolios zu glitten.

In dem heutigen schwierigen Umfeld
sind Anleger, denen es gelingt, das Risi-
ko in ihren Portfolios im Griff zu be-
halten, gut positioniert, um von den sich
bietenden Mdglichkeiten im Bereich
(des derzeit ungeliebten) Factor Inves-
ting zu profitieren.
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