enn Sie zu der Sorte
Mensch gehoren, die
iiber einen Riicksetzer
im Depot hochstens
kithl ldchelt, miissen
Sie nicht weiterlesen. Fiir alle anderen
konnte sich ein Blick auf Strategien loh-
nen, die Investoren vor dem bosen Erwa-
chen im néchsten Crash bewahren sollen.

Das sogenannte Faktor-Investing zielt
darauf ab, die Renditetreiber an den Ak-
tienmérkten systematisch zu nutzen, in-
dem man gezielt in Unternehmen inves-
tiert, die bestimmte Eigenschaften ver-
einen — etwa eine gilinstige Bewertung,
ein starkes Kursmomentum oder solide
Bilanzen. Ein ganz anderer Ansatz als
der eines klassischen passiven ETF, der
etwa den MSCI World nachbildet.

Von diesen systemischen Faktoren gibt
es mehrere, Value ist einer davon. Unter
diesem Begriff werden Aktien von Subs-
tanzunternehmen subsummiert. Diese
Unternehmen gelten als trige und un-
spektakuldr und werden oft mit hohen
Schulden, schwankenden Dividenden
und hohem Ertragsrisiko assoziiert. ,Ihre
Marktposition sieht schwach aus®,
schreibt das Anlegerportal justETF. An-
leger seien bekannt dafiir, diese meist
deutlich giinstiger bewerteten Aktien im
Vergleich zu wachstumsstarken Unter-
nehmen wie US-Technologiekonzernen
zu unterschétzen.

Im Gegensatz dazu steht der Faktor
Momentum. Der Indexanbieter MSCI de-
finiert Momentum als die ,,Neigung von
Gewinneraktien, kurzfristig weiter gut
zu performen® — eine Art Antischnépp-
chenstrategie. In der Praxis bedeutet das,
dass Momentumstrategien auf Titel mit
einer starken relativen Kursentwicklung
iber die vergangenen sechs bis zwolf
Monate setzen und die Verlierer meiden.
Dabhinter steckt die Annahme, dass Anle-
ger trige auf neue Informationen reagie-
ren, wodurch sich Trends an den Mark-
ten fortsetzen.

Der Qualitdtsfaktor lbergewichtet
Unternehmen mit finanzieller Starke und
operativer Exzellenz. ,Profitabel, solide
und effizient gefiihrt®, fasst es der syste-
mische Investor AQR zusammen. In Mul-
ti-Faktor-ETF habe der Quality-Faktor
eine defensive Rolle: Er soll helfen, Ver-
luste in Abschwiingen zu begrenzen, weil
Unternehmen mit starken Bilanzen und
stabiler Ertragskraft meist weniger unter
Druck geraten.

AQR-Griinder Cliff Asness war einer
der Ersten, der Faktor-Investing auf brei-
ter institutioneller Ebene einflihrte und
an die Wall Street brachte. Er promovier-
te beim spiteren Nobelpreistrdger und
Mitbegriinder der modernen Faktormo-
delle, Eugene Fama, an der University of
Chicago. In seiner Dissertation aus dem
Jahr 1994 untersuchte er, wie sich Bewer-
tungskennzahlen und Kursdynamik — al-
so Value und Momentum — empirisch er-
klaren und gemeinsam ausnutzen lassen.
Asness ist damit so etwas wie das Binde-
glied zwischen akademischer Finanz-
marktforschung und praktischem Asset
Management und tiberfiihrte das Prinzip
in marktreife Anlagestrategien, lang be-
vor Faktor-ETF populér wurden.

Von Norwegen lernen: Fiir Techniken der Geldanlage und fiir nichtliche Polarlichter auf den Lofoten sind die Skandinavier iiber die eigenen Grenzen bekannt. Foto dpa

Konnen diese ETF
Ihr Geld schutzen?

Der norwegische Staatsfonds nutzt sie schon lange:
Multi-Faktor-Strategien gibt es auch fiur ETF-Anleger.
Die Modelle versprechen niedrigere Verluste,

ohne auf Rendite verzichten zu mussen. Geht das?

Von Sarah Speicher-Utsch, Frankfurt

ETF ISIN
Invesco Quant Strat ESG Glbl Eq Multi-Factor USD

HSBC Multi-Factor Worldwide Eq

Volumen in Millionen Euro Kosten p.a. in Prozent Stil

0,30 Aktiv

IEO0BJQRDN15

IEO0BKZGB098 0,25 Aktiv

L&G Gerd Kommer Multifactor Eq IE0001UQQ933 Passiv

iShares STOXX World Eq Multifactor IEOOBZOPKT83

HSBC PLUS World Eq Quant Active IEO00ZURGSV2 Aktiv

IEO0BJQRDP39 Aktiv

Passiv
ET

IEO00TZ4SING 47 Aktiv
222 Aktiv
184 Passiv

I 140 Passiv

iShares World Equity Factor Rotation Active IE0009Y1MQJ2

JPMorgan Global Equity Multi-Factor IEOOBJRCLL96
L&G Gerd Kommer Multifactor Equity IEOOOFPWSL69
IEO008YN55P8 W15 Aktiv
iShares STOXX World Equity Multifacto IEO0BYXPXKO00 | g Passiv
BNP Paribas Easy Alpha Enhanced World IE0002DDYPW4 17 Aktiv
BNP Paribas Easy Alpha Enhanced World IE0009WYJCP8 16 Aktiv
Fidelity Global Quality Value IE0002XFS025 Passiv

IEOOOOHEHS5Y9 Aktiv

Quelle: justETF (Stand 18.12.2025) / F.A.Z.-Grafik: nhe., griin.

Studie kritisiert Indexkonstruktion

Kritisch bewerten auch Wissenschaftler
das passive Investieren mit Faktor-ETF.
In der Studie ,The Smart Beta Mirage*®
(deutsch: ,Die Smart-Beta-Illusion“) do-
kumentieren Forscher den deutlichen
Leistungseinbruch von Multi-Faktor-In-
dizes, sobald die dazugehérigen ETF auf
den Markt kommen. Der Begriff Smart
Beta beschreibt den Versuch, Faktoren
kostengiinstig und regelbasiert tiber In-
dexstrategien zugénglich machen.

Shiyang Huang von der University of
Hong Kong, Yang Song von der Universi-
ty of Washington und Hong Xiang von
der Hong Kong Polytechnic University
zeigen, dass die marktbereinigte Rendite
von rund drei Prozent ,auf dem Papier®
auf etwa minus 0,5 bis minus ein Prozent
fallt, sobald die passiven Multi-Faktor-
ETF emittiert werden. Das kdnne weder
durch Markteinfliisse noch durch Ti-
ming-Effekte erkldrt werden.

Stattdessen sehen die Autoren klare
Hinweise auf die riickwértsgerichtete
Optimierung bei der Indexkonstruktion —
also darauf, dass Anbieter durch riickwir-
kende Tests jene Indexvarianten hervor-
bringen, die besonders gut aussehen.
Vermutlich gelte, dass, je besser die in
Riickrechnungen erzielte Wertentwick-
lung ist, sich die entsprechenden ETF
desto einfacher an Anleger verkaufen las-
sen, mutmalien die Wissenschaftler. Das
sei wenig Uberraschend. ETF-Anleger
neigten dazu, Renditen der Vergangen-
heit hinterherzulaufen.
































