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Faktor-Investing als Baustein fur das
institutionelle Portfolio

VON ULF FULLGRAF, BENJAMIN BADEL UND ULRICH JUNGBAUER

Das sogenannte Faktor-Investing, das sich auch unter den Begriffen Smart Beta, Strategic Beta etc.
etabliert hat, gewinnt zunehmend an Bedeutung in den Portfolios institutioneller Anleger. UIf Fullgraf,
Benjamin Badel und Ulrich Jungbauer von Alpha Centauri gehen in ihrem Beitrag auf die 6konomischen

Grundlagen sowie die Charakteristika verschiedener Ansatze ein und stellen Losungsansétze fur die
Anleger vor.
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1 Einleitung

Fortschritte in der empirischen Kapitalmarktforschung, lange-
re und bessere Datenverfiigbarkeit, leistungsfahigere Risiko-
modelle, niedrigere Transaktionskosten und ein wachsendes

ETF-Angebot haben in den letzten Jahren dazu beigetragen,

dass Faktor-Investing - auch als Smart Beta, Strategic Beta

etc. bezeichnet - zunehmend Bedeutung in den Portfolios in-
stitutioneller Anleger gewinnt.

Einer der Ausloser fir diese Entwicklung war u.a. die Stu-
die von Ang, Goetzman und Schaefer fiir den Norway Gover-
nment Pension Fund® aus dem Jahr 2009, in der die Autoren
nachwiesen, dass die aktiven Managementkomponenten des
Fonds aus einer Reihe bekannter systematischer Risikopra-
mien bestehen und keine Alpha-Quelle darstellen. Die Auto-
ren gaben als Fazit die Empfehlung ab, diese Risikoprami-
en als einen Bestandteil der Benchmark in der strategischen
Asset Allocation des Fonds zu verankern.

Fir die Modellierung der Asset Allocation verwenden
Investoren typischerweise im ersten Schritt Indizes, bevor
in einer weiteren Stufe iiber die Art der Implementierung -
aktiv oder passiv - entschieden wird. Das Angebot an Smart-
Beta-Indizes ist mittlerweile recht breit - zwischen den ein-
zelnen Konzepten der jeweiligen Indexanbieter gibt es jedoch
erhebliche Unterschiede, selbst wenn es sich um Indizes des
gleichen Faktors - z.B. Value - handelt. Das fihrt dazu,
dass sich je nach Konstruktion die relative Performance zur
marktkapitalisierten Benchmark nicht nur im Niveau, son-
dern im Vorzeichen erheblich unterscheidet - zudem diver-
gieren die Risikoparameter erheblich.

Europdische Investoren sind bei Faktor- und Risikopra-
mieninvestments nach wie vor tiberaus zurtickhaltend. Zwei
Umfragen von RUSSEL? und Edhec? aus dem Jahr 2015 geben
einen guten Einblick in die Griinde dafiir. Im Wesentlichen
lassen sich die Antworten drei Themenblocken zuordnen:

1. Unzureichende Grundlageninformationen in Bezug auf
die theoretische Fundierung, die fundamentale und éko-
nomische Basis sowie die Nachhaltigkeit der Pramien.

2. Unterschiede zwischen verschiedenen Indexkonzepten,
insbesondere bezogen auf den Tracking Error zum markt-
kapitalisierten Index, die Rebalancing-Frequenz, den Tur-
nover sowie die damit zusammenhadngenden Implemen-
tierungskosten.

3. Umsetzungsfragen fir die tagliche Anlagepraxis mit aktu-
ellen Risiko- und Szenarioanalysen und Entscheidungs-
unterstiitzung fir die aktive Allokation von Faktoren.

2 Grundlagen

2.1 Theoretische Fundierung

Die wesentlichen Grundlagen des Faktor-Investings haben
sich aus der empirischen Kapitalmarktforschung der letzten
sechzig Jahre entwickelt. Die wesentlichen Meilensteine sind
den meisten Investoren geldufig und mit den Namen Mar-
kowitz, Sharpe, Roll/Ross, Fama/French und Carhardt ver-
bunden. Eine sehr gut aufbereitete, detaillierte Zusammen-
stellung der wesentlichen Quellen findet sich in dem bereits
genannten Paper von Edhec. Zusammengefasst kam man zu
der Erkenntnis, dass es mehr ,systematische Risiken“ als nur
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das Marktrisiko oder -Beta gibt. Mithilfe moderner Risikoma-
nagementsysteme kann man diese Risiken heute sichtbar und
zum Beispiel mit Smart-Beta-ETFs investierbar machen, wie
das Siemens-Beispiel in Abbildung 1 zeigt.

1| Risikobestandteile
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Daraus kann man als Investor bereits erste Erkenntnisse
iber die Ertragsquellen von Faktor-Investments ziehen. Da
sie fiir das Eingehen systematischer Risiken - Betas jenseits
des Marktes im Sinne der Theorie - kompensieren, muss der
mittel- bis langfristige Erwartungswert positiv sein. Im Ge-
gensatz zum Alpha, dessen Erwartungswert fiir alle Inves-
toren im Aggregat null - unter Berticksichtigung von Trans-
aktionskosten sogar negativ - ist. Sharpe hat dies in ,The
Arithmetic of Active Management““+deutlich dargelegt.

2.2 Okonomische Basis

Die Bewegungen an den Kapitalmarkten der letzten 20 Jahre
haben sowohl in der gelebten Investmentpraxis als auch in
der Forschung mittlerweile zu starken Zweifeln an einigen
,2Paradigmen"” der Portfoliotheorie gefithrt. Wir betrachten
in der Folge zundchst traditionelle Bond- und Aktieninvest-
ments aus der Sicht der Finanzierungs- und Optionspreisthe-
orie und versuchen zu erkldren, warum die Skepsis u.E. mehr
als gerechtfertigt sein konnte. Black, Scholes’ und Merton®
erkldren in ihren grundlegenden Arbeiten zur Optionstheo-
rie alle Verbindlichkeiten eines Unternehmens - also Fremd-
und Eigenkapital - als Optionen oder Biindel von Optionen.’

Vereinfacht zusammengefasst kann man in Bezug auf die Aus-

zahlungsprofile sagen:

- Fremdkapital (z. B. Corporate Bonds oder Kredite) repliziert
einen Short Put,

- Eigenkapital (Aktien) repliziert einen Long Call,

jeweils mit einem Basispreis auf dem Buchwert des Eigen-

kapitals resp. Wert des Fremdkapitals.
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Die Optionalitdt ergibt sich aus bedingten Anspriichen (,con-
tingent claims”) gegen die Cashflows und damit gegen die
Assets des Unternehmens. Richard Roll, einer der Vater der
Arbitrage Pricing Theory, hat die reale Position eines Aktien-
investors als aus drei Teilen bestehend beschrieben: Long-
Position in den Aktiva, Short-Position im Fremdkapital und
Option zum Default gegentiber den Fremdkapitalgebern.?

Stellt man sich die Passivseite der Bilanz eines Unter-
nehmens vereinfacht aus Fremdkapital in Form von Corpo-
rate Bonds und Eigenkapital in Form von Aktien finanziert
vor, verandert sich das Auszahlungsprofil der verschiedenen
Investments in der Bilanz von oben nach unten i. W. entlang
der Parameter Liquiditdt und Senioritat. Auf die Arbeiten von
Black, Scholes und Merton iibertragen, bedeutet das u.E.:
von ,.out of the money puts“ zu ,,out of the money calls®. Eine
Wandelanleihe als Hybrid zwischen Fremd- und Eigenkapi-
tal repliziert diese Struktur aus Put und Call. Man spricht bei
Wandelanleihen zwar immer vom ,Bond Floor“- das gilt je-
doch nur, solange das Ausfallrisiko unberiicksichtigt bleibt;
ansonsten hat man als Investor beide o.g. Optionen im Port-
folio. Fiir ein Unternehmen mit hohem Fremdkapitalanteil
und hoher Ausfallwahrscheinlichkeit ist danach der ,Put® der
Fremdkapitalgeber weit im Geld - der ,Call“ der Aktienbesit-
zer weit aus dem Geld. Bei steigender Ausfallwahrscheinlich-
keit sind kurzfristige Laufzeiten stirker betroffen - die Zah-
lungen liegen zeitlich am Nachsten. Deren Barwert kommt
so stark unter Druck, dass die Renditen stdrker steigen als
bei Lang-Laufern, die Zins- oder Kredit(CDS)-Kurve verflacht
oder invertiert.

Diesen Effekt konnte man auch gut wahrend der Eurokrise
bei den Zins- und CDS-Kurven der Krisenldnder beobachten.
Bei iberwiegend vorherrschender Steilheit der Volatilitats-,
Zins- und Kreditkurven lassen sich damit die hohen Returns
sowohl fiir kurz laufende Short-Optionen als auch fiir Short
Term Credit genauso erklaren wie die Risiken: Nimmt die Aus-
fallwahrscheinlichkeit zu, kommen die ,short puts“ (Fremd-
kapital) nach und nach ,ins Geld", die ,long calls* (Eigenkapi-
tal in Form von Vorzugs- und Stammaktien) gehen ,aus dem
Geld“. Daraus ergibt sich, dass Investoren am vorderen Ende
auf dem risikoreichsten Teil der jeweiligen Kurve investiert
sind und dafiir entsprechend mit mehr Return pro Einheit
Risiko kompensiert werden. Die meisten Short-Term-Corpo-
rate- (z.B. High Yield) und Volatilitdtsprodukte beuten also
systematisch ableitbare Risikoprdmien aus - und kein Alpha.
Was hat das alles mit Faktor-Investing zu tun?

Faktorpramien haben gegentiber ihrem Benchmark-Index
ebenfalls asymmetrische Auszahlungsprofile. Die Asymme-
trie ergibt sich i. W. aus dem jeweiligen 6konomischen Hin-
tergrund und aus dem (sich verdndernden) Beta resp. den
systematischen Risiken jenseits vom Faktor-Exposure. Anhand
eines Beispiels ldsst sich das recht gut erkldren. Den meisten
Investoren ist die ,Low Volatility“-Pramie (Minimum Varianz)
bekannt, zu der es neben zahlreichen Veroffentlichungen viele
Index-, ETF- und Fondsangebote gibt. Ein Low-Volatility-Invest-
ment repliziert i.d. R. gegentiber dem Benchmark-Index einen
,short-put“. Auspragung und statische Signifikanz variieren je
nach Indexdesign. Dieses Profil verspricht den hochsten Ertrag
in Phasen, in denen der Gesamtmarkt eher seitwarts tendiert -
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ein Charakteristikum fir die Aktienmarktphase von 2000 bis
heute, in der der DAX per Saldo kaum p.A. Performance gene-
rieren konnte. Das Put-Profil ergibt sich daraus, dass bei fallen-
den Markten die Low-Beta-Aktien sukzessive mehr Beta auf-
nehmen - also risikoreicher werden, womit der Put ,ins Geld“
kommt, wahrend vorherige High-Beta-Aktien (Long Calls) an
Beta verlieren - also risikodrmer werden. Die zeigt
das Auszahlungsprofil des S&P US Low Volatility Index gegen-
iiber dem S&P und das Drawdown-Profil der Uber-
schussrendite. Phasen von relativer Underperformance enden
i.d.R. um -10% - wéahrend der ,Tech-Bubble“ mussten Inves-
toren 45% Drawdown hinnehmen.

2| Auszahlungsprofil des S&P US Low Volatility Index

0,15
0,10

0,05

0

-0,05

-0,10

-0,15 1 T T T T T T T T 1
-0,25 -0,20 -0,15 -0,10 -0,05 O 005 0,10 0,15 0,20 0,25

Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen

3| Drawdown-Profil der Uberschussrendite
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Leider gibt es nicht immer komplementére ,High Beta“Indi-
zes, um deren Profil im Vergleich zu zeigen, eine Herleitung
ist analog dem oben genannten Bilanzbeispiel dennoch mog-
lich. Da die nicht im Low-Volatility-Index vertretenen Aktien
das dquivalente Auszahlungsprofil zeigen missen, damit im
Aggregat der Benchmark und damit ,Beta 1“ entsteht, kann
das Profil eigentlich nur ein ,long call“ sein. Minimum-Vari-
anz-Aktien ,rollen“ also die Beta- oder Volatilitatskurve ,nach
oben“ - im Gegensatz zu den vorher genannten Beispielen
Short-Term Bond und Volatilitdt, die nach unten rollen. Die Fol-
gen daraus sind aber im Grundsatz die gleichen - am ,vorde-
ren Ende” der Kurve sind die (risikoadjustierten) Returns am
hochsten und, so wie Bond- und Volatilitatsinvestments mit ab-
nehmender Laufzeit wieder verlangert - oder ,nach oben ge-
rollt“ - werden, miissen Minimum-Varianz-Aktienportfolios
,nach unten gerollt", also rebalanced werden. Die tiberwél-



tigende Mehrheit der Literatur spricht in Bezug auf den Low-
Volatility-Effekt von einer Anomalie, weil ein Grundgesetz
der Portfoliotheorie - mehr Rendite bedeutet automatisch
mehr Risiko - hier nicht zu stimmen scheint. Durch die
Optionspreistheorie, die Variation im Beta und die Kurvenpers-
pektive betrachtet, lasst sich entlang dieser Parameter eines der
grofdten ,Puzzles in Finance vielleicht relativ rational erklaren.

Die Asymmetrie von Risikoprdmien im Allgemeinen ldsst
dariber hinaus starke Zweifel daran aufkommen, dass Vo-
latilitdt iberhaupt ,das Risiko" ist, das mit Return vergiitet
wird. Lempériére et al.%, Jiang, Wu und Zhou', Li und Wang",
Ang, Chen und Xing'* sowie Xion, Idzorek und Ibbotson®
kommen zum Ergebnis, dass hohere Tail-Risiken mit entspre-
chenden Returns vergiitet werden, héhere Volatilitdt dage-
gen nicht. Fiir Strategien mit nicht linearen, optionsartigen
Auszahlungsprofilen beschreibt Volatilitdt sowie alle davon
abgeleiteten Kennziffern wie VAR und CVAR die Risiken
nur ungentigend. Dartiber hinaus sind bei fast allen kapital-
marktbezogenen Analysen Korrelationen, Beta und Alpha -
also auf linearen Zusammenhangen basierende Berechnun-
gen - die wesentlichen Beweismittel. Bei asymmetrischen
Profilen ist von Linearitat jedoch nicht auszugehen - womit
der Wert vieler Analysen mindestens fragwiirdig erscheint.

Nachhaltigkeit der Faktorpramien

Eine der meistgestellten Fragen im Zusammenhang mit Fak-
tor-Investments dreht sich um die Nachhaltigkeit der Pramien.
Da es sich um eine Kompensation fiir die Ubernahme syste-
matischer Risiken handelt, sollten die Prdmien im Aggregat
und auf mittel- bis langerfristige Zeitraume auch zukiinftig
Ertrage liefern. Das sollte allerdings nicht dariiber hinwegtau-
schen, dass einzelne Faktoren {iber gewisse Zeitraume keine
Risikopramie liefern. Allerdings gilt das fiir traditionelle As-
set-Klassen ebenfalls, wie die Performance japanischer Akti-
en seit 1988 zeigt, die seitdem im Drawdown sind. Im Grunde
ist das vergleichbar mit einer Versicherung, die Leben-, Haus-
rat-, Feuer- oder Haftpflichtpolicen anbietet. In einzelnen Be-
reichen konnen die Pramien unter Druck geraten und in Ver-
bindung mit hohen Schdden zu negativen Ergebnissen fithren
- auf Gesamtebene der Versicherung ist das natiirlich ebenfalls
moglich, aber auf Dauer eher unwahrscheinlich.

Verschiedene Faktor-Indexkonzepte

Unterschiede im Design

Die von den verschiedenen Indexanbietern und Investment-
banken eingesetzten Signalgeber oder Subfaktoren unterschei-
den sich mitunter erheblich - vor allem in den Faktoren, in de-
nen Daten aus Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen oder
der Kapitalflussrechnung benotigt werden. Vielen Investoren
und quantitativen Portfoliomanagern ist die Problematik be-
kannt - Nutzung von Unternehmensdaten, die zum jeweiligen
Zeitpunkt der Kalibrierung des Backtests noch nicht bekannt
waren. Der wesentliche Grund dafiir ist das typische Repor-
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ting-Lag zwischen dem Datum des Unternehmensabschlusses
und der Veréffentlichung, die in aller Regel einige Wochen spa-
ter stattfindet. Die meisten Anbieter von systematischen Inves-
tmentstrategien wie auch Index-Provider und Investmentban-
ken bauen einen festen Lag von i.d.R. ein- bis zwei Monaten
in ihre Berechnungen ein. Damit wird die Frage beantwortet
,Wann waren die Daten bekannt?“ Mindestens ebenso wich-
tigistin aller Regel aber die Frage zu kléren ,Welche Daten wa-
ren bekannt?“ Bei Makrodaten sind Revisionen ein bekanntes
Phédnomen - bei Unternehmensdaten eher nicht. Die Auswir-
kungen auf Backtests und Simulationen hat E. Breitschwerdt
von S&P Capital IQ (u.a. Compustat und Capital IQ) sehr gut
herausgearbeitet'* und ist dabei auf erhebliche Return-Diffe-
renzen gestofien. Abhilfe schaffen hier sog. ,Point in Time*-Da-
tenbanken, die jede Revision exakt mit Zeitstempel protokollie-
ren. Die Nutzung dieser Daten stellt erhebliche Anforderungen
an die Auswertungsmechanismen, weil z. B. Wachstumsraten
fir Gewinne und andere Kennzahlen eines Stichtages mehr-
fach berechnet und in den Backtest integriert werden miissen,
da dem Markt zu unterschiedlichen Zeitpunkten andere In-
formationen fir diesen Stichtag vorlagen. Daher sollte es In-
vestoren nicht iberraschen, wenn Faktorindizes, die auf Basis
konventioneller Datenbanken entwickelt wurden, nach dem
,Going Live" veranderte Verhaltensmuster und damit andere
Risiken aufweisen. Dass dieses Phanomen nicht nur bei kleine-
ren Unternehmen zu finden ist, zeigt das Beispiel Google - bei
dem zwischen der ersten veroffentlichten Gewinngréfie und
dem heute in konventionellen Datenbanken zu findenden Wert
bis zu 2,5 Mrd. US-Dollar Differenz (annualisiert) liegen (siehe

). Ein Auszug aus einer Faktoranalyse fir ,Carry*
zeigt die daraus folgenden Unterschiede in der Performance
(siehe ).

4’ Point-in-Time-Daten fiir Google
Point-in-Time-Daten M Differenz

Rohdaten (konvention. Datenbanken)
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Quelle: eigene Berechnungen

Die meisten marktkapitalisierten Indizes werden - von Son-
dereinfliissen abgesehen - ein Mal im Jahr Uberpriift und
angepasst. Bei Faktorinvestments ist das anders, und das
fihrt oft zu Diskussionen tiber die ,richtige“ Frequenz und
die Hohe von Anpassungen sowie die damit fiir den Endin-
vestor verbundenen Kosten der Indexreplikation.
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5| Faktoranalyse Carry
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6| Geschwindigkeit der Einpreisung von
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Die Geschwindigkeit, mit der sich heute Informationen ver-
breiten und verarbeiten lassen, legt nahe, dass Faktor-Expo-
sures oder -Tilts relativ ziigig ausgepreist werden. Bei den
meisten Faktoren geht das heute nachweisbar schnell - nach
wenigen Wochen ist von einem urspringlich hohen Faktor-
Tilt des Portfolios nur noch wenig iibrig (siehe ).
Fir die meisten Faktorindizes mit niedriger Rebalancing-
Frequenz kann man daher feststellen, dass nach kurzer
Zeit nur noch Tracking Risk zum Markt vorhanden ist, das
nicht mehr mit Faktorpramie vergiitet wird - ,renditefreies
Risiko" sozusagen. Wenn Risikopramien im Gegensatz zu
Alphalangfristig einen positiven Erwartungswert haben, an
dem mit steigendem Faktor-Tilt entsprechend starker partizi-
piert wird, muss ein entsprechendes Angebot immer versu-
chen, diesen im Portfolio oder Index unter Beriicksichtigung
von Transaktionskosten so hoch wie méglich zu halten. Die
Analogie zu Bonds und Volatilitdt wurde bereits aufgezeigt.
Selbst bei einem einseitigen Turnover von 25% im Monat
und institutionelle Handelskosten unterstellt, betragen die
Kosten auf Index- oder Portfolioebene weniger als 25 Basis-
punkte im Jahr. Der Performanceverlust bei niedrigerer Re-
balancing-Frequenz bemisst sich demgegeniiber in Prozent-
punkten p.A. Daher sind Indizes und gemanagte Angebote
mit héherem Turnover zur Erh6hung des Faktor-Tilts nicht
als mit einem Mangel behaftet anzusehen - im Gegenteil.

Die Anspriiche an die Robustheit von Faktor- oder Risikoprami-
en gehen in der gelebten Praxis sehr weit auseinander - tiber-
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wiegend wird Robustheit mit guter Performance oder tiberzeu-
gender Sharpe Ratio gleichgesetzt.

Die Robustheit einer Risikopramie ist fiir Alpha Centauri
durch folgende Kriterien definiert: erkldrbar (Economic Ra-
tional), etabliert (akademisch/finanzwirtschaftlich aner-
kannt), nachhaltig (Ausbeutbarkeit nur durch Strukturbruch,
Halteverbot oder Enteignung beendbar), zuganglich (Effekt
muss okonomisch ausbeutbar sein). Dazu kommen statisti-
sche Signifikanz des Signalgebers und die zielgerichtete Be-
schrankung von Freiheitsgraden (Constraints) im Design
des Faktorportfolios. ,Constraints“ sind bei Diskussionen
zum Thema Faktorpramien ein beliebtes Thema, weil relativ
schnell die ,Data Mining*“- oder ,Factor-Fishing“-Frage auf-
geworfen wird.

Beschrankungen beim Design von Faktorprdmien sollten
daher so einfach und transparent wie méglich sein und - wie
an anderen Stellen auch - vor allem dem Ziel dienen, die Fak-
torpramie so pur wie moglich, also weitestgehend ohne wei-
tere systematische Risiken zu extrahieren. Die Verbesserung
der Performance sollte dabei zunéchst keine Rolle spielen,
sondern die 6konomische Folge eines kontinuierlich hohen
Faktor-Exposures sein.

Unterschiedliche Risikoaspekte

Neben den Risiken beim Design von Faktor-Investments per
se sind in Bezug auf das Risiko weitere Aspekte zu beriick-
sichtigen. Research von Alpha Centauri hat ergeben, dass
bei Long-only- respektive marktneutraler Umsetzung (Long
Aktien/Short Future) bei einem Tracking Error von iiber 3%
zum marktkapitalisierten Index das systematische Risiko
jenseits vom Faktor-Exposure relativ schnell ansteigt. Dazu
gehoren v.a. Sektorabweichungen, im europdischen Kon-
text aber auch Lander- und Wahrungsabweichungen zum
Benchmark-Index.

Andere Risiken dominieren dann das Faktorportfolio -
der eigentlich auszubeutende Faktor (z.B. Value) verliert an
Bedeutung. Bei einer Long-Short-Implementierung lasst sich
dieses systematische Risiko bis zu einer Volatilitat von 5%
gering halten. Bei unveranderter Struktur der unterliegenden
Faktoren vergrofiert sich durch eine Long-Short-Umsetzung
das ,Opportunity-Set“- in der Folge steigt die Performance
und es ergeben sich bessere Rendite-/Risikokennzahlen.

In den bereits genannten Umfragen von Russel und Edhec ha-
ben Investoren u.a. auf den fehlenden Track Record hingewie-
sen - ein Indiz dafiir, dass Faktorpramien als eine Art Alpha in-
terpretiert werden. Analog zur Analyse von aktiven Managern
und Fonds muss der ,Nachhaltigkeitsbeweis* im Live Track
erbracht werden. Von dieser Art, in Faktor- oder Risikoprami-
en zu investieren, kann an dieser Stelle nur abgeraten wer-
den - Risikopramien sind, wie bereits hergeleitet, keine Alpha-
Investments. Investoren sollten ihr Augenmerk v.a. darauf
legen, dass Pramien so ,rein“ wie moglich extrahiert werden,
und dann passive oder aktive Implementierungswege wahlen.



Fragestellungen der taglichen Anlagepraxis

Die Anforderungen der verschiedenen Investorengruppen unterscheiden sich mit-
unter erheblich - z.B. nach Investmenthorizont und Art der Implementierung
(long-only, marktneutral, long-short). Neben der relativen Volatilitat verdndern sich
auch die Korrelationen und damit die Betas der Faktorpramien zur Benchmark mit-
unter relativ schnell und kraftig. Das fiihrt zu einem Risk Drift, sodass bei markt-
neutraler oder Long-Short-Umsetzung die Hedge-Ratios bereits nach kurzer Zeit an-
gepasst werden miissen. Investoren suchen daher oft nach Antworten auf die Frage,
wie sich einzelne Faktoren unter sich verdndernden Rahmenbedingungen verhalten
werden, um Positionen besser steuern und den Einfluss auf ihre bestehenden Anla-
gen abschadtzen zu konnen. Alpha Centauri bietet dazu eine Reihe von Risikoanaly-
sen an.”” Dariiber hinaus stellt sich oft die Frage, ob man als Investor einen aktiven
oder passiven Ansatz wéhlen sollte. Wie bei anderen Investments auch, hangt die
Antwort darauf entscheidend davon ab, ob man als Investor in der Lage ist, einen
Prozess mit ausreichender Prognosegiite zu entwickeln. Die bereits angesprochenen
Risikoanalysen eréffnen dazu vielleicht eine Reihe von Einsichten, wie sich die Uber-
schussrenditen der verschiedenen Faktoren iiber die Zeit typischerweise verhalten.

Fazit

Investoren sehen sich bei Faktorinvestments mit einer Vielzahl von Fragestellungen
konfrontiert. STOXX hat Anfang April mit den neuen iSTOXX Europe Factor Indices
eine neue Serie von Indizes eingefiihrt, die einige der Herausforderungen und Prob-
leme bei Faktor-Investments adressieren und beheben. Der wesentliche Fokus liegt
dabei darauf, systematische Risiken aufSerhalb des Faktor-Tilts auf ein Mindestmaf}
zubegrenzen und die Faktorpramie so ,pur* wie moglich zu extrahieren. Bei markt-
neutraler oder Long-Short-Implementierung eines Portfolios aus mehreren Einzel-
faktoren oder des Multifaktors sollte sich iber die Zeit das einstellen, was diese In-
vestments fiir Anleger so wertvoll macht - die Drawdowns sind nur unwesentlich
hoher als die Volatilitit und die Recovery-Zeiten wesentlich kiirzer als bei traditio-
nellen Anlagen. Faktorpramien sind ein sinnvoller Portfoliobaustein - der Empfeh-
lung von Ang, Goetzman und Schaefer an den norwegischen Staatsfonds sollte man
als institutioneller Investor ruhig folgen.
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