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Mit Anlagelaktoren

durch turbulente Mdarkte
navigieren

PUBLIREPORTAGE Nach der Finanzkrise haben sich die Borsen lange als robust erwiesen. Dann

zeigte sich jedoch, dass wegen des Risikos geringerer Wachstumsraten und hoherer Volatilitaten

anspruchsvollere Strategien erforderlich sind. Eine Moglichkeit bieten hier Smart-Beta-Losungen.

Mit ihnen konnen Anleger Risikopramien nutzen und das Verlustpotenzial reduzieren.

Aktienanleger fragen sich ver-
mehrt, wie man bestehende Risikobudgets
bestméglich nutzen und die Auswirkun-
gen von Marktschwankungen reduzie-
ren kann. Smart Beta kann hierfiir eine
Losung sein. Im Vergleich zu klassischen
Indexinvestments bieten Smart-Beta-Stra-
tegien eine bessere Diversifikation, indem
sie bei den zwei wesentlichen Kritikpunk-
ten marktkapitalisierungsgewichteter In-
dizes ansetzen. Diese sind ndmlich erstens
héufig auf wenige Aktien oder Branchen
konzentriert; und zweitens nutzen sie
mogliche Renditeprimien nicht adiquat.
Smart-Beta-Strategien konzentrieren sich
hingegen bei der Titelzusammenstellung
auf Anlagefaktoren und verwenden alter-
native Gewichtungsmodelle.

Den Fokus auf Risikoprimien
lenken ...

Anleger kénnen ein diversifizierteres Ex-
posure erreichen, indem sie Indizes mit
einer breiteren Risikodiversifikation wih-
len. Konkret gibt es unter anderem Indizes
mit einem identischen Risikobeitrag pro
Aktie, einer minimierten Volatilitit oder
einer maximierten Diversifikation. Ein
noch besseres Risiko-Rendite-Profil kann
durch die Ausrichtung des Portfolios auf
Aktien mit bestimmten Eigenschaften
erzielt werden. Studien haben gezeigt,

Gegentiiber klassischen Indizes
kann ein Smart-Beta-Portfolio
eine signifikante Outperformance

erzielen.

RISIKOFAKTOREN IN VERSCHIEDENEN PHASEN DES WIRTSCHAFTSZYKLUS
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dass diese Aktien spezifische und stetige
Risikoprimien haben kénnen. Bekannte
Faktoren sind beispielsweise Size, Value,
Momentum, Low-Volatility, Qualitit und
Dividenden.

..und das Renditeprofil
verbessern

Gegeniiber kapitalmarktgewichteten Indi-
zes kann ein Anlagefaktoren-Portfolio eine
signifikante Outperformance erzielen. Ein
solches Portfolio erlaubt es, nicht nur die
Risikopridmien der Aktien, sondern auch
die der Anlagefaktoren zu vereinnahmen.
Anlagefaktoren lassen aber nicht nur bes-
sere Renditen als der Gesamtmarkt erwar-
ten. Einige von ihnen - vor allem die Fak-
toren Qualitit und Low Volatility - sind
geeignet, die Schwankungsanfilligkeit ei-

UBERSICHT RISIKOFAKTOREN
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Indem man mehrere Anlage-
faktoren gleichzeitig berticksichtigt,
kann man Alpha unabhéngig
von der Phase im Wirtschafts-

zyklus erwirtschaften.

nes Aktienportfolios zu reduzieren. Durch
die Integration dieser defensiven Faktoren
kann das Risikoexposure des Portfolios in
gewissem Umfang reduziert werden.
Anleger kénnen die Diversifikati-
on weiter verbessern, indem sie mehrere
Faktoren beriicksichtigen. Wie Studieni
gezeigt haben, weisen die Faktoren in ver-
schiedenen Phasen des Wirtschaftszyklus
unterschiedliche Wertentwicklungen auf.
Mehrere Faktoren zu Dberiicksichtigen,
kann die Fihigkeit verbessern, Alpha un-
abhingig von der Phase im Wirtschaftszy-
klus zu erwirtschaften. Dies sollte folglich
die Wahrscheinlichkeit und die Haufigkeit
einer Underperformance vermindern.

Faktorinvestments dynamisch
einsetzen

In Abhingigkeit von der jeweiligen Phase
des Wirtschaftszyklus kann ein Exposure
auf mehrere Faktoren auch dynamisch ge-
managt werden. Wahrend des ersten Halb-
jahres 2016 haben beispielsweise diverse
Indikatoren ein verlangsamtes globales
Wachstum erwarten lassen. In diesem Um-
feld waren defensive Faktoren, wie Low
Volatility und High Dividend, die seit Jah-
resbeginn bis Juni 2016 die Top-Performer
waren, geeignete Allokationskriterien. Die
aktuell aufgehellten Wirtschaftsdaten las-

Je nach Phase im Wirtschafts-
zyklus kann man ein Exposure
auf mehrere Faktoren auch

dynamisch managen.

sen hingegen dynamische Faktoren, wie
Value sowie Small- und Mid-Cap, als aus-
sichtsreich erscheinen.

Falls sich die Erwartungen hinge-
gen verschlechtert und eine Rezession
droht, sollten Investoren die Faktoren Low
Volatility und Qualitédt stirker beachten.
Und wenn sich das Wirtschaftswachstum
beschleunigt, werden High-Momentum-
Aktien wahrscheinlich besser performen .
Im Vergleich zu einer statischen Allokati-
on der Anlagefaktoren ldsst ein am Wirt-
schaftszyklus ausgerichtetes dynamisches
Vorgehen signifikante Renditevorteile er-
warten.

Risikoprofil individuell
bestimmen

Das dynamische Management eines Mul-
ti-Faktor-Portfolios kann zum Beispiel
durch die Titelgewichtung auf Basis von
Risikobudgets weiterentwickelt werden.
Dabei kénnen Anleger entweder alle An-
lagefaktoren gleich gewichten oder alter-
nativ ein individuelles Set gewiinschter
Risikofakten zusammenstellen. Ein weite-
rer Ansatz ist, die Vorteile alternativer Ge-
wichtungsmodelle auf ein Anlagefaktoren-
Portfolio anzuwenden. Aktien werden also
hinsichtlich einzelner oder mehrerer Fak-
toren ausgewihlt und anschliessend auf
Basis einzelner oder mehrerer effizienter
Modelle gewichtet. Infrage kommen unter
anderem Risikoparitit, minimale Volati-
litit oder maximale Dekorrelation. Das
Ergebnis ist ein Anlagefaktoren-Portfolio
mit einer stirkeren Risikobalance. Solche
Portfolios kombinieren Anlagefaktoren
und alternative Gewichtungsmodelle.

Inzwischen gibt es ein breites
Smart-Beta-Angebot, aus dem Anleger
Produkte auf einzelne oder mehrere Fak-
toren wihlen kénnen. Faktor-ETFs zihlen
zu den attraktivsten Losungen, da sie ei-
nen giinstigen, transparenten und sehr
liquiden Zugang zu den Anlagefaktoren
bieten. Das breite Angebot, stetige Inno-
vationen und der einfache Zugang erlau-
ben es, die individuell passenden ETFs als
Bausteine fiir die Portfoliokonstruktion
einzusetzen.™

Von Karin Russell, Head of ETF, Indexing & Smart Beta
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