
 Ŷ Frau von Ditfurth, es werden immer 
mehr aktive ETFs aufgelegt. Dürfen 
diese alles?

ETFs sind ja nicht notwendigerweise passiv, 
DXFK�ZHQQ�GDV�GLH�ODQGOlXÀJH�0HLQXQJ�LVW��
wenn man von einem ETF spricht. Ein akti-
ver ETF ist im Prinzip nichts anderes als ein 
börsengehandelter Fonds, der natürlich 
auch in seiner Ausgestaltung sehr aktiv sein 
kann. Und insofern kann theoretisch ein 
ETF alles, wenn er es denn möchte. Wir 
legen natürlich auch passive ETFs auf, 
indem wir einen Index replizieren. Aber wir 
sind jetzt bei Invesco auch dazu übergegan-
gen, aktive ETFs anzubieten.

 Ŷ Seit Juli 2019 bieten Sie eine aktive 
Multi-Faktor-Strategie im ETF-Mantel 
an. Was sind dabei die Vorteile im 
Vergleich zu einem herkömmlichen 
Aktienfonds?

=XP�HLQHQ�KDW�HLQ�(7)�HLQ�KRKHV�0D��DQ�
Transparenz für Investoren. Sie können 
auf täglicher Basis die Portfolio-Holdings 
betrachten, die Branchen- und die Länder-
allokation. Und das Gleiche gilt auch für 
die Wertentwicklung. Und Investoren pro-
ÀWLHUHQ�QDW�UOLFK�YRQ�GHQ�JHULQJHUHQ�.RV-
ten im Vergleich zu einem normal aufge-
legten Publikumsfonds. Unser Quantita-
WLYH�6WUDWHJ\�(6*�*OREDO�(TXLW\�0XOWL�)DF-
tor Ucits ETF hat zum Beispiel laufende 
.RVWHQ�YRQ�������SUR�-DKU��'DV�LVW�QDW�U-
OLFK�GHXWOLFK�QLHGULJHU�DOV�GLH�.RVWHQ�HLQHV�
herkömmlichen aktiven Fonds.

 Ŷ Aber aktive ETFs haben wie aktive 
Fonds natürlich mitunter auch ein 
hohes aktives Risiko. Wie begegnen Sie 
dem?

0LW�GHP�DNWLYHQ�5LVLNR�KDEHQ�6LH�UHFKW��
Wir sind aber ein quantitatives Invest-
mentteam, das sehr regelbasiert und sys-
tematisch vorgeht. Wir verwenden in 
XQVHUHP�0XOWL�)DNWRU�(7)�GUHL�)DNWRUHQ��
um die Einzeltitelallokation vorzuneh-

PHQ��'DV�VLQG�%HZHUWXQJ��0RPHQWXP�
und Qualität. Wir bevorzugen dabei einen 
sehr stark risikokontrollierten Ansatz, 
QLFKW�]XOHW]W�KLQVLFKWOLFK�YRQ�*U|�HQ�ZLH�
Tracking Error und Volatilität, und haben 
LP�(7)�HLQ�EUHLW�GLYHUVLÀ]LHUWHV�3RUWIROLR�
JHEDXW��8QVHU�7UDFNLQJ�(UURU�]XP�06&,�
:RUOG�EHWUlJW�OHGLJOLFK����

 Ŷ Wie gewichten Sie die einzelnen 
Faktoren?

,P�0RPHQW� VLQG� DOOH� )DNWRUHQ� LQ� HWZD�
gleich gewichtet. Wir haben festgestellt, 
dass die einzelnen Faktoren sich in ver-
VFKLHGHQHQ�0DUNWSKDVHQ�XQWHUVFKLHGOLFK�
entwickeln, und richten danach unser Port-
folio aus. In Phasen mit positivem Wachs-
tum, auch wenn sich unter Umständen das 
Wachstum bereits verlangsamt, haben sich 
zum Beispiel Qualitätstitel wirklich be-
währt und zeigen hier ihre Stärke.

 Ŷ Wie viele Aktien haben Sie im Portfolio?
:LU�KDEHQ�MHW]W�FLUFD�����7LWHO�LP�3RUWIROLR�
XQG�GDV�LVW�DXFK�]XP�%HLVSLHO�HLQH�0D�-
JU|�H��GLH�ZLU�DOV�VHKU�JXW�HUDFKWHQ��ZHLO�
ZLU�KLHU�VHKU�GLYHUVLÀ]LHUW�XQWHUZHJV�VLQG��
&DWKLH�:RRG�KDW�MD�PLWXQWHU�DXFK�DNWLYH�
(7)V��GLH�EHVWHKHQ�QXU�DXV����7LWHOQ��8QG�
das ist natürlich genau das, was die Vola-
tilität auch ansteigen lässt, weil man da ja 
wirklich richtige Wetten eingeht. Und un-

belohnte Wetten wollen wir einfach inner-
KDOE�XQVHUHU�6WUDWHJLH�YHUPHLGHQ��'HVZH-
JHQ�DXFK�GDQQ�GLHVH�EUHLWH�'LYHUVLÀNDWLRQ�

 Ŷ Ihr ETF hat ESG im Namen. Wie stellen 
Sie eine nachhaltige Ausrichtung 
sicher?

Ausgehend von einem globalen Anlage-
XQLYHUVXP��GDV�EHL�XQV�FLUFD�������7LWHO�
umfasst, wenden wir mehrere nachhalti-
JHQ� .ULWHULHQ� DQ�� $OVR� HV�ZHUGHQ� $XV-
schlüsse von kontroversen Geschäftsakti-
vitäten auf der Grundlage eines prozen-
tualen Geschäftsanteils am Geschäftsum-
VDW]�JHWlWLJW�XQG�EHL�HLQHP�%HVW�LQ�&ODVV�
$QVDW]�EOHLEHQ�GLH�EHVWHQ�����GHU�8QWHU-
nehmen pro Sektor auf Basis der ESG-Be-
wertung im Anlageuniversum. Zudem 
VLQG�ZLU�YRP�&2��)X�DEGUXFN�KHU�XP�
����EHVVHU�DOV�GHU�06&,�:RUOG��:LU�VLQG�
LP�hEULJHQ�]HUWLÀ]LHUW�GXUFK�)HEHOÀQV�
Towards Sustainability und durch das Ös-
WHUUHLFKLVFKH�8PZHOW]HLFKHQ��*HPl��GHU�
2ŲHQOHJXQJVYHURUGQXQJ�LVW�GHU�(7)�NRQ-
form mit Artikel 8.

 Ŷ Warum das Österreichische Umweltzei-
chen?

'DV� ZDU� HLQ� XUVSU�QJOLFKHU� .XQGHQ-
wunsch, weil das Österreichische Umwelt-
zeichen sich jetzt nicht nur in Österreich 
JUR�HU�%HOLHEWKHLW�HUIUHXW��VRQGHUQ�JHQH-

rell in Europa mittlerweile eigentlich zum 
anerkannten ESG-Standard geworden ist.

 Ŷ Sie sind aber auch in den Aktien der 
Glorreichen 7 investiert, oder?

7HLOZHLVH�VFKOLH�HQ�ZLU�GDYRQ�$NWLHQ�DXI-
JUXQG� YRQ� QDFKKDOWLJHQ� .ULWHULHQ� DXV��
Aber wir haben natürlich auch eine Ge-
ZLFKWXQJ�LQ�GHQ�JUR�HQ�:HUWHQ�ZLH�0LF-
URVRIW��1YLGLD�RGHU�0HWD��'RFK�DFKWHQ�ZLU�
GDUDXI��GDVV�ZLU�NHLQ�]X�JUR�HV�.OXPSHQ-
risiko eingehen. Wenn diesem Sektor 
etwas passiert, dann sehen passive Anla-
gen natürlich relativ schlecht aus, weil sie 
QDW�UOLFK�GDQQ�GLHVHQ�'RZQWXUQ�JDU�QLFKW�
DXŲDQJHQ�N|QQHQ��8QG�GDV�N|QQHQ�ZLU�
HEHQ�DXŲDQJHQ��ZHLO�ZLU�KLHU�QLFKW�GLHVH�
Indexgewichtung replizieren, sondern 
KLHU�DNWLY�DJLHUHQ��:LU�ÀQGHQ�LQQHUKDOE�
des IT-Sektors genug andere attraktive 
Aktien, die dann im Prinzip das kompen-
sieren können, was wir vielleicht durch 
HLQH�QLHGULJHUH�*HZLFKWXQJ�LQ�0LFURVRIW�
dann auslösen.

 Ŷ Wie oft passen Sie Ihr Portfolio an?
(LQPDO�LP�0RQDW��8QG�HV�LVW�VR��GDVV�ZLU�
hier einen sehr niedrigen Turnover produ-

Aktive ETFs dürfen theoretisch alles, 
sagt Manuela von Ditfurth von 
Invesco. Doch begrenzt ein systemati-
scher Ansatz die Risiken. Denn die 
Glorreichen 7 bergen ein hohes 
Klumpenrisiko. Vor allem die Faktoren 
Qualität und Momentum hätten die 
Performance ihres ETFs getrieben.
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zieren, weil wir aufgrund unseres Portfo-
OLR�.RQVWUXNWLRQVSUR]HVVHV�VLFKHUVWHOOHQ�
N|QQHQ��GDVV�VR�FLUFD���ELV�����SUR�0RQDW�
ausreichen. Also wird es bei uns niemals 
passieren, dass wir ein Portfolio innerhalb 
HLQHV�0RQDWV�NRPSOHWW�XPVFKLFKWHQ�RGHU�
drehen.

 Ŷ Ihr ETF hat sich im vergangenen Jahr 
und in den ersten drei Monaten dieses 
Jahres deutlich besser entwickelt als 
der MSCI World. Worauf führen Sie das 
zurück?

'DV�ZDU�YRU�DOOHP�DXFK�DXIJUXQG�XQVHUHU�
erfolgreichen Faktoren, die hier sehr gut 
funktioniert haben. Es ist nicht so, dass 
die Faktoren immer gleich gut laufen oder 
gleich schlecht laufen. Wenn ein Faktor 
einmal schlecht läuft, ist es deswegen ja 
gut, dass wir noch zwei andere Faktoren 
haben, die dann eine vermeintlich schwä-
FKHUH� (QWZLFNOXQJ� DXŲDQJHQ� N|QQHQ��
Aber wir haben gesehen, dass in den letz-
WHQ�]Z|OI�0RQDWHQ�DOOH�GUHL�)DNWRUHQ�EHL�
uns wirklich sehr gut funktioniert haben, 
LQVEHVRQGHUH�DEHU�4XDOLWlW�XQG�0RPHQ-
WXP��'DV�ZDUHQ�DOVR�GLH�)DNWRUHQ��GLH�
wirklich dann ausschlaggebend dafür 
waren, dass sich die Wertentwicklung 
auch hier positiv niederschlug.

„Unsere Faktoren 
haben sehr gut 
funktioniert“

Die Fondsmanagerin über aktive ETFs, Risikokontrolle, 
ihren Multi-Faktor-Ansatz, Nachhaltigkeit und Glorreiche 7

Manuela von Ditfurth ist 
Senior Portfolio Managerin 
bei Invesco Quantitative 
Strategies.

IM GESPRÄCH: MANUELA VON DITFURTH

Das Interview führte Werner Rüppel.


