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Navigieren auf

einem konzentrierten

US-Markt

ANDREW ANG PhD, Head of Factors, Sustainable and Solutions for BlackRock Systematic, New York

Isich in Finanzwirtschaft pro-
A moviert habe, dachte ich dartiber

nach, das Studium abzubrechen,
weil ich anfangs nicht iber die finanz-
mathematischen Fahigkeiten verfiigte.
Was mir besonders half, war die Intuiti-
on beziiglich wirtschaftlicher Zusam-
menhdange, die ich entwickeln konnte,
bevor im mich danach den komplexeren
Gleichungen widmete.

Gerade im gegenwartigen Umfeld fiir
Faktorinvestitionen miissen wir an der
wirtschaftlichen Intuition festhalten.

Anleger haben schon immer Schnépp-
chen geliebt - relativ glinstigere Wert-
papiere (Value), profitablere Unterneh-
men (Quality), Aktien mit steigenden
Kursen (Momentum) und weniger vola-
tile Unternehmen (Min Vol). Factor
Investing gibt es schon seit Jahrzehnten
und es wird durch eine umfangreiche
wissenschaftliche Literatur unterstiitzt,
die unter anderem mit sechs Nobel-
preisen ausgezeichnet wurde. Daher ist
es nicht verwunderlich, dass immer mehr
Anleger die Moglichkeit nutzen, in faktor-
basierte Strategien zu investieren, und
zwar in praktische ETFs.

Faktorinvestitionen sind jedoch nicht
ohne Herausforderungen. Ein aktuelles
Problem ist die Konzentration des US-
Marktes, der von sieben sogenannten
»Megastocks" dominiert wird, die oft als
die ,Magnificent Seven“ bezeichnet wer-
den. Tatsdchlich sind 65 % der Renditen
des S&P 500 in diesem Jahr allein auf
diese sieben Namen zuriickzuftihren.
Angesichts der Marktkonzentration ist
eine Diversifizierung wichtiger denn je.
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»\Wir sollten immer
an der zugrunde
legenden
okonomischen
Intuition festhalten .«

Im Dezember 2000 befand sich unter
den sieben grofiten Titeln nach Markt-
kapitalisierung eine Aktie (Lucent Tech-
nologies), die es heute nicht mehr gibt.
Das Hinzufiigen von Faktoren - insbe-
sondere von solchen, die nicht in den
»Magnificent Seven“ enthalten sind, wie
Value und niedrige Volatilitat - kann
zur Diversifizierung beitragen.

Auf den europdischen Markten ist die
Konzentration geringer. Weltweit und in
Europa machen die Top sieben etwa 18 %
der Marktkapitalisierung aus, wahrend
es in den USA 26 % sind®. Dies macht es
potenziell einfacher, diversifizierte glo-
bale und europdische Faktorportfolios
zu konstruieren, um risikobereinigte
Renditen zu erhdhen.

Haben aber globale Faktoren ihr Ver-
sprechen hoherer risikobereinigter Ren-
diten in der Vergangenheit eingelést?

Ja, das haben sie! Wir haben festgestellt,
dass Faktoren auf Index Basis seit 1999
iiber alle Regionen hinweg héhere risiko-
bereinigte Renditen als der breite Markt
erzielten?. Dies bestatigt, dass Faktoren
nicht auf die USA beschrankt sind, son-

dern dass sie auf der ganzen Welt ver-
breitet und bestdndig sind! Die Korrela-
tionen der Uberschussrenditen sowie
das Risiko-Ertrags-Verhaltnis im Ver-
gleich zu den jeweiligen Benchmarks
des breiten Marktes waren in allen Re-
gionen durchweg héher.

Unsere Forschungen haben auch
ergeben, dass die gut dokumentierten
niedrigen Korrelationen der Uberschuss-
renditen von Faktoren ebenfalls ein
weltweites Phanomen sind. So weisen
beispielsweise die Faktoren Value und
Quality negative Korrelationen auf, was
bedeutet, dass Quality fiir traditionelle
Value-Investoren diversifizierend ist.
Diese negative Korrelation zwischen
Value und Quality ist am starksten aus-
gepragt zwischen den europdischen und
den US- Faktoren, was die Persistenz von
Faktoren iiber verschiedene Regionen
hinweg verdeutlicht. An den internatio-
nalen Markten gibt es sogar noch mehr
Moglichkeiten fiir Anleger, diese Stilfak-
tor-Pramien zu nutzen, um durch hoch
konzentrierte Markte zu navigieren.

Hinter all den manchmal komplexen
Verpackungen und Komplikationen von
realen Investitionen sollten wir letztlich
immer an der zugrunde liegenden 6ko-
nomischen Intuition festhalten, giinstig
zu kaufen, Trends zu erkennen, Unter-
nehmen mit hoher Ertragsqualitit zu
finden und bei Aktien mit geringerem
Risiko auf Sicherheit zu setzen.
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