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Aktienfaktoren und

Bondportfolios

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

aktoren haben offenbar Momen-
F 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 tberraschend, dass sich die Idee
in jingster Zeit auch zunehmend auf
der Rentenseite wiederfindet. Doch las-
sen sich die Ansadtze auf den Anleihebe-
reich iibertragen? Und wenn ja: Wo lie-
gen die Gemeinsamkeiten und wo die
Unterschiede?

Obwohl auch in der wissenschaftli-
chen Literatur fast ausschlief3lich Fak-
toren an Aktienmarkten untersucht
wurden, kann das Konzept ebenso fiir
Unternehmensanleihemérkte ange-
wendet werden.

Konkret heifdt das: Es geht darum
herauszufinden, welche Charakteristi-
ka zu positiven Risikoprdmien und zu
einem besseren Risikoprofil im Anlei-
hebereich fiithren. Der Trend geht zur-
zeit verstarkt in Richtung des explizi-
ten Ausnutzens verschiedener
Faktorpramien bei gleichzeitiger Erho-
hung der Diversifikationsvorteile im
Vergleich zu klassischen kapitalisie-
rungsgewichteten Indizes. Ein wichti-
ges Ergebnis der derzeitigen Forschung
ist, dass sich die ublichen Faktoren wie
Value, Momentum, Investment, Quali-
tat, Low Volatility und Size auch fir
den Anleihebereich eignen und damit
ertragreiche und Risiko-kontrollierte
Portfolios erfolgreich managen lassen.
Gleichzeitig diversifizieren die Strate-
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gien sehr gut gegentiber traditionellen
Ansatzen.

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

»EIN wichtiges Ergel-
nis der derzeitigen
Forschung ist, dass
sich die ublichen
Faktoren auch fur
den Anleihebereich
eignen.«

sind aber doch zwei Seiten einer Me-
daille. Deshalb kénnen 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 fallt deren Rendite. Im Verhiltnis
zu anderen Bonds kann sie damit un-
attraktiv werden. Oder fiir den Faktor
Size: Wahrend dies bei Aktien die
Marktkapitalisierung ist, bemisst es
sich auf der Anleiheseite aus der
Summe der ausstehenden Bonds.

Damit aber kénnen fir 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.
Dartiber hinaus haben klassische Ak-
tienfaktoren bei Titeln aus dem Invest-
ment-Grade-Bereich eine geringere
Erklarungskraft als bei Hochzins-
papieren, da diese starker an idiosyn-
kratischen Risiken hdngen. Das heifdt,
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-
Ansatze, die auf ein diversifiziertes
Set an Faktoren abstellen. Durch ein
solches Multi-Faktor- Portfolio kann
im Anleihenmarkt eine signifikante,
risikoadjustierte Outperformance
gegeniiber Marktindizes erzielt werden.
Aktuell sind diese Ansétze noch relativ
neu im Markt, aber die zunehmende
Nachfrage lasst ein vergleichbares
Potenzial wie im Aktiensegment er-
warten.
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