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Bessere Anlageergebnisse durch Factor Investing? Dinge, auf die
man achten muss

Im Verlauf der letzten Jahre hat die Popularitidt von faktorbasiertem Investieren deutlich zugenommen -
Allerdings gibt es inzwischen eine kaum zu iiberblickende Vielzahl an Faktoren, von denen nur wenige
wirklich sinnvoll sind — Nur wer in der Lage ist, sie richtig auszuwahlen und zu kombinieren, kann
langfristig bessere Ergebnisse als der breite Markt erzielen.

Berlin, 28. Marz 2023 — Schon immer sind Anleger bestrebt, Wege zu finden, um eine héhere Rendite zu
erwirtschaften als der Markt. Seit ein paar Jahren hat dabei das so genannte Factor Investing zunehmend an
Beliebtheit gewonnen. Die Idee dahinter: Bestimmte quantifizierbare Merkmale eines Unternehmens oder
eines Wertpapiers erhdhen die Wahrscheinlichkeit, langfristig besser abzuschneiden als der breite Markt
oder ein entsprechender Index. Zu den beliebtesten Merkmalen zdhlen die UnternehmensgroRe, das
Momentum sowie die Volatilitat einer Aktie, deren relativer Preis (,,Value”) und die Qualitat eines
Unternehmens.

Das ist der Weg, den auch die Anlageexperten bei Dimensional beschreiten. ,,Wir setzen Factor Investing im
Rahmen eines regelbasierten Ansatzes um, der die Emotionen aus der Anlage herausnimmt und diese durch
finanzwissenschaftliche Forschung und effiziente Umsetzung ersetzt”, beschreibt Thomas Meinke,
Investment Strategist und Vizeprasident von Dimensional Fund Advisors. Fiir ihn hat dieses Vorgehen im
Vergleich zu anderen Anlagestrategien einen besonderen Charme: ,Gegeniiber dem traditionellen aktiven
Stockpicking kommt dieser Ansatz ohne Prognosen aus, fiihrt zu einer breiteren Streuung und ist
kostenglinstiger”, erklart der Anlagestratege. ,Und gegeniiber passiven Indexfonds erweist sich
faktorbasiertes Investieren zudem als deutlich flexibler, wahrend weiterhin das Ziel, den Markt zu schlagen,
nicht aus den Augen verloren wird.”

Mehrheit der Faktoren ist nicht hilfreich

Allerdings sind seit den 1980er Jahren laut Dimensional Gber 450 solcher Faktoren publiziert worden. ,,Doch
die Mehrheit davon kann nicht sinnvoll umgesetzt werden®, sagt Meinke. Eine Outperformance gegeniiber
dem Markt nach Abzug von Kosten fir die Umsetzung sei nur bei sehr wenigen Faktoren statistisch
verlasslich nachgewiesen. Basierend auf dem bekannten Fama-French-Dreifaktorenmodell, das der fiir
Dimensional tatige Nobelpreistrager Eugene Fama und dessen Kollege Ken French vor genau 30 Jahren
entwickelt haben und 2015 um zwei weitere Merkmale verfeinerten, gilt dies besonders fiir die Pramien
Unternehmensgrofle, Value, Profitabilitdt und Investment.

Warum nicht alle Faktoren Sinn machen, hat seinen Grund: Bei der Auswahl einer Pramie ist neben einer
kosteneffizienten Umsetzung auch wichtig, dass sie auf einer soliden Datengrundlage beruht, leichten
Variationen bei der Definition standhalt und tGber verschiedene Sektoren, Regionen und Zeitrdume hinweg
funktioniert. Auch sollte ein Faktor bereits bekannte Pramien ergdnzen und keine redundante
Neuverpackung sein. ,So lasst sich nachweisen, dass die Quality-Pramie lediglich Profitabilitat in einer recht



verworrenen neuen Verpackung ist”, erldutert Meinke. Und auch der gerne genommene Faktor Low
Volatility liefere lediglich eine Mehrrendite, die ohnehin bereits durch die oben genannten Faktoren
erklarbar sei.

Im schlimmsten Fall knnen nicht komplementare Faktoren eine Art Rauschen in einen systematischen,
regelbasierten Ansatz bringen. Das heiRt, Anleger kdnnen sich mit den falschen Faktoren unter Umstanden
nicht erwiinschte negative Faktorpramien ins Portfolio holen. ,Es geht also darum, Faktor-Pramien so zu
diversifizieren, dass sie sich gegenseitig ergdnzen”, erlautert Meinke. ,,Und das kann wiederum die Volatilitat
verringern.”

Vorteile durch richtige Kombination der Faktorpramien

Ein Beispiel fiir Faktoren, die sich gegenseitig erganzen, sind die Value- und die Profitabilitatspramie. Sie
zielen in der Regel auf unterschiedliche Marktsegmente ab und entwickeln sich daher selten gemeinsam
negativ. ,Pramien sind wie verschiedene Zutaten”, sagt der Experte weiter. ,Wenn man sie in einem
Multifaktor-Portfolio richtig kombiniert, fihrt das zu besseren Ergebnissen als jede einzelne Zutat fiir sich
genommen.”

Doch wie gelingt die richtige Kombination? Dies ldsst sich anhand historischer Kennziffern ermitteln. Wenn
man zum Beispiel Aktien aus Industrielandern gegeniiberstellt, sieht man zwar, dass glinstige Value-Aktien
wachstumsstarke Growth-Titel Ubertreffen, und dass hochprofitable Unternehmen besser abschneiden als
weniger profitable. Berlicksichtigt man allerdings zudem die Interaktion zwischen den drei Hauptpramien
Size, Value und Profitabilitdt, dann zeigt sich, dass profitable Small Cap Value-Aktien mit einer Rendite von
1,07% pro Monat seit 1990 alle anderen Marktsegmente tbertreffen konnten, also auch groe profitable
Wachstumstitel (0,81%), die in den letzten Jahren viel Aufmerksamkeit auf sich zogen, sowie die Ubrigen drei
Small Cap-Segmente (0,29 bis 0,85%).

1 In US-Dollar. Siehe Mamdouh Medhat und Eric Geffroy, ,All Day, Every Day, Multifactor All the Way“, abrufbar unter
https://www.dimensional.com/de-de/insights/all-day-every-day-multifactor-all-the-way (Dimensional Fund Advisors, September
2022).



https://www.dimensional.com/de-de/insights/all-day-every-day-multifactor-all-the-way

ABBILDUNG 1

Pramien-Wechselwirkung
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Wer auf diese Weise, wissenschaftlich fundiert, die richtigen Pramien kombiniert, macht bereits einen
wichtigen ersten Schritt, um den Markt langfristig zu schlagen. Dies selbst in die Praxis umzusetzen,
beispielsweise durch die Kombination verschiedener Einzelfaktor-Strategien, sei allerdings mit
Herausforderungen verbunden und kdnne ineffizient sein, weshalb Dimensional Fund Advisors
entsprechende Multifaktor-Strategien anbietet. ,Anleger selbst brauchen dann nur noch ein hohes MaR an
Disziplin“, so Meinke. ,,Denn nicht in allen Marktphasen wird ein solcher Mulitfaktor-Ansatz immer gleich
gut laufen. Dann ist es wichtig, von den gewahlten Pramien liberzeugt zu bleiben und an dem
eingeschlagenen Weg festzuhalten, um eventuelle Durststrecken zu tiberstehen.” Wer jedoch der
Verlockung erliegt, zu anderen Faktor-Pramien zu wechseln, der bringt méglicherweise seinen langfristigen

Anlageerfolg in Gefahr.

Abbildung 1: Angaben in USD. Durchschnittliche monatliche Renditen in % fiir Research-Portfolios aus 2x2x2-Gruppierungen nach
Size (Marktkapitalisierung), Buchwert/Kurswert und operativer Profitabilitat fir Aktien aus entwickelten Markten. Large Cap-Aktien
enthalten die oberen 90% der Marktkapitalisierung in jeweils jeder Region, Small Cap-Aktien die unteren 10% (jeweils gemessen im
Juni). Die Aktien der zwei Marktkapitalisierungsgruppen werden unabhéngig voneinander zwei Buchwert/Kurswert-Gruppen und
zwei Profitabilitatsgruppen zugeordnet, der Median in der jeweiligen Marktkapitalisierungsgruppe stellt den Grenzwert dar. Die
Portfolios sind nach Marktkapitalisierung gewichtet und werden jahrlich Ende Juni neu gewichtet. Renditeangaben in USD. Die
Stichprobe umfasst alle Aktien entwickelter Markte fiir den Zeitraum von Juli 1990 bis Marz 2022 mit positivem buchmaRigen
Eigenkapital und ohne fehlende Daten zu ihrer Marktkapitalisierung. Quelle: Berechnungen von Dimensional auf Grundlage von

Daten aus der Datenbibliothek von Ken French.


https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/th_2_portfolios_size_btm_profitability_developed.html

UBER DIMENSIONAL FUND ADVISORS

Dimensional ist ein weltweit fiihrendes Investmentunternehmen, das seit 1981 die Ergebnisse
finanzwissenschaftlicher Forschung in praktische Anlageldsungen umsetzt. Grundlage unserer
Anlagephilosophie ist unser Vertrauen in die Markte. Wir kombinieren die Ergebnisse wissenschaftlicher
Forschung, modernes Portfoliodesign und -management sowie effizienten Handel in einem systematischen
Anlageprozess, der verschiedene Zielkonflikte gegeneinander abwagt und dabei hohere erwartete Renditen
anstrebt. Neben dem Stammsitz des Unternehmens in Austin (Texas) unterhdlt Dimensional 13
Niederlassungen in Nordamerika, Europa und Asien. Per 31. Dezember 2022 verwaltet Dimensional weltweit
ein Anlagevermogen von 545 Milliarden Euro.
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RISIKEN

Kapitalanlagen beinhalten Risiken. Der angelegte Kapitalwert sowie die daraus erzielte Kapitalrendite
unterliegen Schwankungen, sodass der Wert der Anteile eines Investors bei Riickgabe liber oder unter
dem Erwerbskurs liegen kann. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir
zukiinftige Entwicklungen dar. Es gibt keine Garantie dafiir, dass Strategien erfolgreich sind.



