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Die Effizienzmarkthypothese ist auch iiber 60 Jahre nach L otte r i e_ Eﬁe kt e
)

ihrer Erfindung bei vielen Investoren gesetzt. Die Kurse,

die am Marktnotieren, sind das Ergebnis der Verarbeitung S c h 6 n h e itSfet i Sc h y

aller aktuell verfiigbaren Informationen, weshalb ,Mr.

Market“ immer recht hat. Doch seit der bahnbrechenden Fo M 0 : Wa ru m

Forschung von William Sharpe und seinen Nachfolgern

hat sich viel getan. Im Grunde haben Fama und French Sma rt Beta

mit ihren Faktor-Modellen — unwillentlich — die Saat der trotzdem 0 k ist

Zweifel gesit.

Inzwischen zdhlt man systematische Strategien, die vom

klassischen Marktmodell abweichen, nicht an einer Hand

ab, sondern im Dutzend. Neben Value, Growth, Size, gesellen sich heute eine Vielzahl
von Faktoren, von denen Momentum, Quality, Low Volatility noch die bekanntesten
sind. Das Popularity Paradigma oder auch ESG als Performance-Quelle sind zwar
exotisch, aber keinesfalls verpont. Puristen wittern da den Hauch der Beliebigkeit in
den Hallen der Portfoliokonstruktion.

Aber man kann die Weiterentwicklung der Finanzforschung auch als Versuch werten,
eine Theorie zu entwickeln, die in ihrer urspriinglichen Form ein Anfang, ja eine
prinzipielle Uberlegung war, aber keinesfalls einen Endpunkt darstellte. Die Realitit ist
viel zu komplex und widerspriichlich, als dass man sie mit dem Beta-is-everything-
Prinzip abdecken konnte. Man sollte die Erweiterung der Finanzforschung, erméglicht
durch die explodierenden Computing-Kapazititen, nicht als Abweichung von der reinen
Lehre, sondern vielmehr als evolutionire Weiterentwicklung begreifen. Wobei deren
Ausprigungen aber dringend zu plausibilisieren sind. Und die beste Plausibilisierung
erreicht man nicht zwingend durch quantitative Regeln, sondern durch die Analyse
desjenigen, der die Kurse macht: des Anlegers. Enter Behavioral Finance!

Streng genommen sind die meisten Phinomene, die die CAPM-Theorie in ihrer
Urform nicht identifizieren konnte, ein Stachel im Fleisch der Effizienzmarkt-Fans.
Aber sie sind durch menschliche Verhaltensweisen erklirlich. Wer mit Phinomenen
wie Low Volatility, Momentum, Quality oder auch Growth (im Sinne von teuer) ringt,
sollte sich Mr. Investor vornehmen. Und dafiir leben wir in
guten Zeiten: Behavioral Finance ist in der Mitte der Finanz-
forschung angekommen, und man kann sich ohne Gefahr in
diese Gefilde vorwagen, ohne bei der nichsten Anlageausschuss-
sitzung einen Kopf kiirzer gemacht zu werden.

Low Volatility funktioniert wegen dem Lottery-Ticket-Effekt, der
Anleger systematisch zu High-Beta-Aktien treibt? Kein Problem!
Hinter dem Momentum-Effekt steckt der klassische Trittbrett-
fahrer-Effekt? FOMO ist ja menschlich. Man findet Wachstum
schon und Fast-Pleite-Kandidaten hisslich? Dann her mit dem
High-Growth-Portfolio! Value und Quality gehdren zusammen?
Wer wiirde Warren Buffett widersprechen? Das schone daran:
Man kann das alles auch in Finanzformeln gieflen — in Zeiten
von ChatGPT ist das nicht nur Quants vorbehalten.
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Mit Faktor-ETFs im neuen
Marktregime navigieren

Erhéhte Makro- und Marktvolatilitat erfordern einen akti-
veren und selektiveren Investmentansatz. Faktorbasierte
ETFs kénnen dabei einen wichtigen Baustein bilden.

Nach vielen Jahren geringer Inflation, niedriger Zinsen und
giinstiger Bedingungen an den Kapitalmirkten brachte das
vergangene Jahr einen grundlegenden Regimewechsel. Gegen
die rasch steigenden Verbraucherpreise gingen die fithrenden
Zentralbanken energisch vor, indem sie die Finanzierungs-
kosten verteuerten und dabei auch eine Eintribung der
globalen Konjunktur und deutlich erhéhte Rezessionsrisiken
in Kauf nahmen. Das neue Marktregime hat weitreichende
Implikationen fiir Anleger. Die auf stabiles Wirtschaftswachs-
tum und geringe Inflation ausgelegten Investment-Denk-
muster der zuriickliegenden Jahre funktionieren unserer
Ansicht nach in dieser neuen Ara nicht mehr. Um in einem
Umfeld gestiegener Makro- und Marktvolatilitit erfolgreich zu
investieren, sollten Anleger ihren Fokus auf sorgfiltige
Selektion legen und sich darauf einstellen, die Allokation ihrer
Portfolios deutlich hiufiger anpassen.

Faktor-ETFs konnen einen wichtigen Beitrag liefern, um in
dieser neuen Ara erfolgreich zu investieren und Anlageziele
zu erreichen. Entscheidend ist dabei die Wahl des richtigen
Faktors fur die jeweilige Marktsituation. Nach unseren Analy-
sen sind hierfiir vor allem zwei Indikatoren entscheidend: die

Bewertung und die Risikoneigung am Markt.

Faktorbewertungen im Kontext betrachten

Im ersten Schritt bestimmen wir die Bewertungen der unter-
schiedlichen Stilfaktoren Quality, Momentum, Minimum-
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Volatility, Size (geringere Marktkapitalisierung) und Value.
Beim Vergleich der Bewertungen verschiedener Stilfaktoren
gilt es zu berticksichtigen, dass einige dieser Stilfaktoren héher
bewertet sind als andere. So zeigt der Vergleich des durch-
schnittlichen Kurs-Buchwert-Verhiltnisses (KBV) der Faktoren
Quality und Value, dass der Quality-Faktor historisch betrachtet
deutlich héhere Bewertungen aufweist — also nach KBV teurer
scheint. Diese Primie ist jedoch gerechtfertigt, da sich
Qualititsunternehmen durch hohe freie Cashflow- und Eigen-

kapitalrenditen auszeichnen.

Auf Grund dieser impliziten Bewertungsdifferenzen miissen
wir die Bewertung jedes Faktors also in zweifacher Perspektive
betrachten: zum einen gegeniiber dem breiten Markt und zum
anderen gegeniiber seinem eigenen Langfristtrend. Dazu
nutzen wir einen kombinierten Bewertungs-Score, der sich aus
mehreren Kennzahlen wie Kurs-Buchwert-, Kurs-Cashflow-
und Kurs-Gewinn-Verhiltnis ableitet.

Ein Faktor kann aber auch zur gleichen Zeit in verschiedenen
Regionen unterschiedlich bewertet sein. So waren Quality und
Minimum-Volatility in Europa zu Jahresanfang relativ teuer,
wihrend dieselben Faktoren in den USA deutlich giinstiger
bewertet waren. Anleger sollten diese regionalen Unterschiede
berticksichtigen.

Risikoneigung beeinflusst Faktor-Performance

Den zweiten Baustein liefert die allgemeine Marktstimmung als
wichtiger Impulsgeber fiir Allokationsinderungen: Verbessert
sich die Stimmung, ergibt dies ein positives Signal fiir risiko-
behaftete Anlagen. Als allgemeines Stimmungsbarometer und
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Interview mit Hamed Mustafa

Leiter Institutional Sales Deutschland im Bereich ETF und Index Investing bei BlackRock

Fundamentals fiir Faktoren

Value setzt sich aus sehr unter-
schiedlichen Sektoren zusammen.
Ware es nicht zielfiihrender, gerade
die Faktorprdmie Value besser liber
Sektor-Strategien umzusetzen?
Grundsitzlich
Value-Strategien sektorneutral aufge-

sind unsere iShares
baut. Sektorneutralitit bei Value-Strate-
gien kann hilfreich sein, um die Wert-
pramie iiber Sektoren hinweg zu erfas-
sen, indem wunbeabsichtigte Sektor-
wetten vermieden werden, die das
Value-Exposure verwissern oder ver-
zerren konnten. Eine sektorneutrale
und sektor-relative Value-Strategie zielt
auf Aktien ab, die im Vergleich zu ihren
Branchenkollegen giinstig sind, und
entspricht der Sektorgewichtung des
breiten Marktes. Auf diese Weise kann
sie den Value-Effekt sektorunabhingig
abbilden. Eine sektorneutrale Faktor-
strategie kann geeigneter sein als eine
Allokation in einen bestimmten Sektor
wie Banken oder Ol & Gas, da sie {iber
verschiedene Renditequellen diversifi-
zieren und das Risiko reduzieren kann.
Ein spezifischer Sektor kann seine eige-
nen idiosynkratischen Risiken haben,
die nicht mit dem Wert zusammenhin-
gen, wie zum Beispiel regulatorische
Anderungen, geopolitische Eskalatio-
nen und Umweltfragen.

Sie bewerten Faktoren anhand
fundamentaler Kennzahlen im
Vergleich zum langjdhrigen Durch-
schnitt. Ware es nicht aufschluss-
reicher, auf die Nettomittelzufliisse
eines Faktors zu achten? Je héher,
desto schlechter der Erwartungs-
wert!

Wir haben uns bewusst fiir die Funda-
mentalkennzahlen entschieden und
nicht fiir ETF Zu- oder Abfliisse. Ein
moglicher Grund dafiir, dass die Stréme
von Faktor-ETFs kein guter Indikator
fur die Faktorbewertung sind, besteht
darin, dass sie eher die kurzfristige
Marktstimmung oder das Marktrau-
schen als den langfristigen fundamen-
talen Wert widerspiegeln kénnen. Ein
weiterer Grund, warum wir uns dage-
gen entschieden haben, ETF-Fliisse zu
verwenden, ist, dass es viele verschiede-
nen Strategien gibt, die aber, auch wenn
sie auf denselben Faktor zielen, stark
variieren. Dies vor allem, weil sie unter-
schiedliche Methoden, Kosten und Ex-
posures einbeziehen. Daher eignen sich
die Zufliisse nicht wirklich als Bewer-

tungsbarometer.

In welchem Marktumfeld sollte man
welche Faktoren wie gewichten?
Eine solche Analyse hilft zu verstehen,
wie sich Marktstimmung und Bewer-
tungen auf die Faktorentwicklung aus-
wirken konnen. Zudem kann auch der
Konjunkturzyklus die Wertentwicklung
von Faktoren beeinflussen kann. Denn
die Risiko- und Renditetreiber variieren
in verschiedenen Phasen des Zyklus. Fak-
torallokationen lassen sich im Kontext
des Konjunkturzyklus folgendermafien
betrachten:

Erholung: Die Wirtschaftstitigkeit be-
ginnt nach einem Abschwung wieder
zuzunehmen. Hier sind Value-Aktien
oft gut positioniert, da Anleger risi-
kofreudiger werden und Value-Titel von
GrofRenvorteilen und operativer Hebel-
wirkung profitieren. Auch Small Caps

konnen in dieser Phase glinstig sein.
Momentum-Aktien koénnen wihrend
des Aufschwungs zunichst in Ungnade
fallen: Diese Exposures neigen dazu,
wihrend der Schrumpfungsphase ein
defensives Profil anzunehmen, was in
einer risikofreudigen Aufschwungpha-
se zunichst als Gegenwind wirken
kann.

Expansion: Die Wirtschaft wichst und
die Arbeitslosigkeit ist niedrig. Dies ist
oft ein guter Zeitpunkt fiir eine Outper-
formance von Momentum-Aktien, da
sich dauerhafte Kurstrends etabliert ha-
ben und Anleger bereit sind, fiir héhere
Renditen mehr Risiken einzugehen.
Konjunkturabschwéachung: Die Wirt-
schaftstitigkeit beginnt sich zu verlang-
samen und die Arbeitslosigkeit kénnte
steigen. Dies verschafft Qualititsaktien
und Aktien mit geringer Volatilitit oft
Riickenwind, da die Anleger nach Stabi-
litit und geringer Volatilitit suchen.
Kleinere Aktien kénnen in dieser Phase
unterdurchschnittlich abschneiden, da
sie in der Regel empfindlicher auf Ver-
anderungen in der Wirtschaft reagieren.
Wirtschaftswachstum
ist negativ und Arbeitslosigkeit ist

Schrumpfung:
tendenziell hoch. Dies ist oft eine
schwierige Zeit fiir Aktien allgemein,
da die Anleger risikoscheuer werden.
Qualititsaktien und Aktien mit geringer
Volatilitit sind moglicherweise besser
positioniert als andere Faktoren, da
Anleger weiter nach Stabilitit und
geringer Volatilitit suchen.

Allerdings sind diese Muster nicht
immer konsistent oder vorhersehbar,
insbesondere iiber verschiedene Zyklen
oder Mirkte hinweg. Aus diesem Grund
ist es uns wichtig, Rahmenbedingun-
gen fiir Faktoren in Bezug auf Markt-
stimmung und Bewertung zu erarbei-
ten, um Investoren in einem schnellle-
bigen Marktumfeld einen Leitfaden zu
geben.
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Indikator fir Phasen mit hoherer oder geringerer Risikobereit-
schaft bietet sich der Volatilitits-Index (VIX) an, der die erwartete
30-Tages-Volatilitit des S&P-500-Index abbildet.

Bei hoherer Volatilitit fahren Anleger meist ihre Risikopositionen
zurlick. Das war vergangenes Jahr zu beobachten, als die Volatili-
tit wegen des russischen Einmarschs in die Ukraine in die Hohe
schnellte und das Anlegervertrauen kollabierte. Ein erhéhter VIX
kann also ein Indiz fiir eine stirkere Verunsicherung und Risi-
koaversion der Anleger sein, die dann in der Regel in defensivere
Faktoren wie Minimum-Volatility und Quality umschichten.
Genau das lief? sich im zweiten Quartal vergangenen Jahres beob-
achten: In der Region EMEA gelistete Exchange Traded Products
(ETPs) auf Minimum-Volatility und Quality verzeichneten
zusammengenommen Zufliisse in Héhe von 830 Millionen US-
Dollar nach Abfliissen von 50 Millionen US-Dollar im ersten
Quartal. (Quelle: Blackrock und Markit, Stand 27 September
2022) Beide Faktoren eignen sich aufgrund ihrer stirkeren
Fundamentaldaten und geringerer Volatilitit gegeniiber dem
breiten Markt meist besser fiir ein risikoaverses Umfeld. Dagegen
signalisiert ein niedriger VIX, dass Anleger risikobereiter und
positiver gestimmt sind. In der Folge sind sie bereit, tiber Faktoren
wie Value und Size mebhr Risiko einzugehen.

Abbildung 1: Analyserahmen verschiedener Szenarien

Um Phasen von Risikobereitschaft und Risikoscheu zu unter-
scheiden, definieren wir verschiedene Schwellenwerte des VIX
anhand der Standardabweichungen vom rollierenden 12-Monats-
Durchschnitt. Auf dieser Basis ermitteln wir den langjihrigen
Durchschnitt der monatlichen Uberrenditen gegeniiber dem
globalen Aktienmarktindex MSCI World fur verschiedene
Faktoren in Phasen besonders hoher und besonders geringer
Risikoneigung. Das Ergebnis: In risikoaversen Phasen haben die
Faktoren Minimum-Volatility und Quality gegeniiber dem
Gesamtmarkt bisher stets besser abgeschnitten. Die zyklischeren
Faktoren Value und Size schneiden in diesen Phasen dagegen
meist schlechter ab. Genau das Gegenteil zeigt sich in Phasen
hoherer Risikobereitschaft.

Der Momentum-Faktor entwickelt sich dann tiberdurchschnitt-
lich, wenn der VIX besonders ausgeprigte Risikoscheu oder
Risikobereitschaft signalisiert und von starken Trends getrieben
wird. Die Out- und Underperformance der verschiedenen
Faktoren ist allgemein umso ausgeprigter, je extremere Niveaus
der VIX markiert. Liegt der VIX um zwei Standardabweichungen
unter seinem Durchschnitt und deutet damit auf hohe Risiko-
neigung, schneidet der Minimum-Volatility-Faktor im Schnitt um
1,05 Prozent schlechter ab als der breite Markt. Liegt der VIX nur

Ist der Schaden angemessen eingepreist?
Basierend auf positivem oder negativem kombinierten BewertungseScore (ZeScore) fiir den MSCI World
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Risikostimmung der Marktteilnehmer
Basierend auf einem Schwellenwert von +/-1 Standardabweicung im VIX Index

Risikoscheu (hoher VIX) Schaden eingepreist

(niedrige Bewertungen)

3,17%

2%

1%

2,58%

1,38%  1,36% 1,41%

Value Size MinVol  Quality Momentum

Risikobereit (niedriger VIX) Schaden eingepreist

(niedrige Bewertungen)

6% 1 —5;32%
4%

2%

7,07%

515%

0,07% 0,05%

Value Size MinVol  Quality Momentum

Die Angaben beziehen sich auf die simulierte Wertentwicklung in der Vergangenheit, die kein verlasslicher Indikator fiir aktuelle oder zukiinftige Ergeb-
nisse ist. Die angegebenen Indexrenditen sind Nettogesamtrenditen in USD fiir den Zeitraum vom 31.12.1998 — 31.12.2022. Die Renditen der Indizes
spiegeln keine Verwaltungsgebiihren, Transaktionskosten oder sonstige Entgelte wider. Indizes werden nicht verwaltet und man kann nicht direkt in einen
Index investieren. Der Wert einer Anlage kann sowohl steigen als auch fallen, und Sie erhalten maglicherweise nicht den urspriinglich investierten Betrag
zuriick. Es besteht das Risiko, dass der gesamte investierte Betrag verloren geht. BlackRock gibt keine Zusicherungen oder Garantien in Bezug auf die
Richtigkeit oder Vollsténdigkeit der hierin enthaltenen vergangenen, geschatzten oder simulierten Wertentwicklungsergebnisse, und dariiber hinaus darf
nichts, was hierin enthalten ist, als ein Versprechen oder eine Zusicherung von BlackRock in Bezug auf vergangene oder zukiinftige Wertentwicklungs-
ergebnisse angesehen werden. Diese Analyse enthélt riickvergleichende Indexdaten. Daten fiir Zeitrdume vor dem Auflegungsdatum des Index sind
hypothetisch und werden nur zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt, um die historische Wertentwicklung aufzuzeigen, wenn der Index iiber den
relevanten Zeitraum verfiighar gewesen ware. Quelle: MSCI, Stand: 31. Dezember 2022
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um eine Standardabweichung unter seinem Durchschnitt,
betrigt die Underperformance lediglich 0,44 Prozent. Der Faktor
Size entwickelt sich in risikofreudigem Umfeld dagegen besser:
um 0,49 Prozent bei einer Standardabweichung und sogar um

2,39 Prozent bei zwei Standardabweichungen.

Die Analysen der Bewertungen und der Anlegerstimmung lassen
sich zu einer Matrix zusammenfassen, welche die in der Vergan-
genheit erzielte Performance der verschiedenen Stilfaktoren in
unterschiedlichen Marktphasen darstellt. Dabei betrachten wir
die Wertentwicklung im Zwolf-Monats-Zeitraum nach jeder der
vier moglichen Kombinationen (siehe Abbildung 1).

Ein Analyserahmen zur Faktor-Auswahl

Die Analyse zeigt: Liegt eine Risikoaversion bei gleichzeitig
hohen Bewertungen vor, dann schneidet in den zwdlf Folge-
monaten der Faktor Minimum-Volatility tendenziell am besten
ab, gefolgt von Momentum und Quality. Value und Size entwi-
ckeln sich schlechter, da sich Anleger defensiveren Faktoren
zuwenden und zyklische Engagements meiden. In der Kon-
stellation Risikoaversion und niedrige Bewertungen sind die tradi-
tionell defensiven Faktoren Minimum-Volatility und Quality die

Risikohinweise

Outperformer. Interessanterweise entwickeln sich auch Value, Size
und Momentum tendenziell besser als der breite Markt. Wenn im
Ausgangszeitpunkt hohe Risikobereitschaft und hohe Bewer-
tungen vorliegen, zeigt Momentum die deutlichste Outperfor-
mance. Dieser Faktor profitiert von starken Markttrends. Am
schwichsten schneiden Value und Size ab.

Bei hoher Risikobereitschaft und niedrigen Bewertungen
verzeichnen Value und Size tendenziell die stirkste Outperfor-
mance, wihrend sich Minimum-Volatility und Quality parallel
mit dem Gesamtmarkt entwickeln, da Anleger nicht linger die

Sicherheit dieser defensiveren Engagements suchen.

Im neuen Marktregime erfolgreich investieren

Wir glauben, dass sich Anleger auf das neue Marktregime
einstellen und ihre Investment-Denkmuster anpassen miissen.
Faktorbasierte Anlagestrategien konnen einen wesentlichen
Beitrag dazu leisten, erfolgreich zu investieren und Anlageziele
auch in einem Umfeld mit erhéhter Makro- und Marktvolatili-
tit zu erreichen. Die vorgestellte Matrix kann Investoren eine
wichtige Entscheidungshilfe bei der Wahl ihrer faktorbasierten
Allokation bieten.

Kapitalrisiko. Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertrdge kdnnen sowohl steigen als auch fallen und sind nicht garantiert. Anleger erhalten den urspriinglich
angelegten Betrag mdglicherweise nicht zurlick. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverléssiger Indikator fir aktuelle oder zukiinftige Ergebnisse und
sollte nicht der einzige Faktor sein, der bei der Auswahl eines Produkts oder einer Strategie beriicksichtigt wird. Anderungen der Wechselkurse zwischen Wahrungen
kénnen dazu flihren, dass der Wert von Anlagen sinkt oder steigt. Bei Fonds mit héherer Volatilitdt kdnnen die Schwankungen besonders ausgepragt sein, und der Wert
einer Anlage kann plétzlich und erheblich fallen. Steuersétze und die Grundlagen fir die Besteuerung kdnnen sich von Zeit zu Zeit andern.

Rechtliche Informationen

Dieses Material ist lediglich zur Weitergabe an professionelle Kunden (laut Definition in den Vorschriften der britischen Finanzmarktaufsichtsbehorde oder den
MiFID-Regeln) bestimmt und sollte nicht von anderen Personen als Entscheidungsgrundlage herangezogen werden.

Im Européischen Wirtschaftsraum (EWR) herausgegeben von BlackRock (Netherlands) B.V., einem Unternehmen, das von der niederlandischen Finanzmarktaufsicht
zugelassenen ist und unter ihrer Aufsicht steht. Eingetragener Firmensitz: Amstelplein 1, 1096 HA, Amsterdam, Tel.: +31(0)-20-549-5200. Handelsregister Nr. 17068311.
Zu lhrem Schutz werden Telefonate Ublicherweise aufgezeichnet.

Fiir Anleger in Deutschland

Bei diesem Dokument handelt es sich um Marketingmaterial. Alle hier angefihrten Analysen wurden von BlackRock erstellt und kénnen nach eigenem Ermessen
verwendet werden. Die Resultate dieser Analysen werden nur bei bestimmten Gelegenheiten verdffentlicht. Die geduBerten Ansichten stellen keine Anlageberatung
oder Beratung anderer Art dar und kénnen sich andern. Sie geben nicht unbedingt die Ansichten eines Unternehmens oder eines Teils eines Unternehmens innerhalb
der BlackRock-Gruppe wieder, und es wird keinerlei Zusicherung gegeben, dass sie zutreffen. BlackRock hat nicht gepriift, ob sich diese Anlage fiir Ihre individuellen
Bediirfnisse und lhre Risikobereitschaft eignet. Die angezeigten Daten sind nur eine zusammenfassende Information. Eine Anlag eentscheidung sollte auf Grundlage
des jeweiligen Prospekts getroffen werden, der beim Manager erhéltlich ist. Dieses Dokument dient nur Informationszwecken. Es stellt weder ein Angebot noch eine
Aufforderung zur Anlage in einen BlackRock Fonds dar und wurde nicht im Zusammenhang mit einem solchen Angebot erstellt. © 2023 BlackRock, Inc. Samtliche
Rechte vorbehalten. BLACKROCK, iSHARES, BLACKROCK SOLUTIONS sind Handelsmarken von BlackRock, Inc. oder ihren Niederlassungen in den USA und anderen
Léndern. Alle anderen Marken sind Eigentum der jeweiligen Rechteinhaber. 2776389
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Patrick Eisele
Chefredakteur
portfolio institutionell

Fetter Spatz

Langfristige Aktienrenditen liegen bei sieben Prozent, bei
einigen Aktien notiert aber schon die Ausschiittungsquote
bei tiber acht Prozent. Hohe Dividendenrenditen sind
verlockend, aber auch ein Warnsignal und weniger kann
am Ende mehr sein. Entscheidend fiir eine High-Dividend-
Strategie ist die langfristige Ausschiittungsfadhigkeit. Klar
ist aber auch: Was man hat, das hat man.

Er hat 6fters Recht als Unrecht — auch im Sommer 1999. Als die
TMT-Bubble auf ihren Hochpunkt zusteuerte, sprach Warren
Buffett: ,A bird in the hand ist worth two in the bush. Letztere
Vogel waren damals extrem teuer, weil, so Buffett, die Zinsen
sehr niedrig waren. Der Ausgang der Geschichte ist bekannt
und kommt einem sehr vertraut vor. Denn noch ganz frisch in
Erinnerung ist die Entwicklung der Growth-Aktien seit einem
Jahr. Der Zinsanstieg machte den Spatz in der Hand bezie-
hungsweise Value-Aktien wieder attraktiv. Geschitzt werden
deren Ausschiittungen. Interessant ist, dass es auch viele
richtig fette Spatzen gibt: Sortiert man den Stoxx Europe 600
nach der Dividendenrendite fiir 2023 finden sich knapp 20
Unternehmen mit Ausschiittungsquoten von acht bis zehn
Prozent. Dies sind historisch eher viele Unternehmen und eher
hohe Dividendenrenditen.

Allein mit der Gewinnausschiittung liegt man somit {iber der
tiblichen Annahme fiir langfristige Aktienrenditen von sieben
Prozent. Sich mit niedrig bewerteten Aktien zu beschiftigen,
erscheint auch darum sinnvoll, weil die Mirkte generell nach
der Rallye seit Oktober nicht mehr unbedingt giinstig erschei-
nen und Ruckschlige moglich sind. Umso interessanter ist,
dass diese High-Dividend-Aktien mehrheitlich ein sehr
geringes Beta aufweisen.
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Dominierende Sektoren sind Versicherungen und Banken,
Telcos und Unternehmen aus dem Ol- und Gassektor — und
damit allesamt Zykliker. Diese Werte weisen meist einstellige
KGVs, oft Kurs-Buchwert-Verhiltnisse von kleiner eins und
auch passable Dividendenhistorien auf. Ein Beispiel: Das fran-
zosische Unternehmen Rubis konnte sogar laut Onvista seine
Dividendenausschiittungen seit 2013 von 0,96 Euro auf 1,86
Euro kontinuierlich steigern und wird dies nach Einschitzung
von Analysten auch kiinftig tun. Somit ergibt sich eine erwartete
Dividendenrendite fiir 2023 von acht und fiir 2025 mit zehn
Prozent eine Dividendenrendite bis zum Abwinken. Relativ
stetig verlduft in diesem Zeitraum auch das Gewinnwachstum.
Investiert in Rubis ist beispielsweise der Schweizer Ver-
mogensverwalter BWM Value Investing, fiir den dieser Ansatz
bedeutet, nur Aktien zu kaufen, die mit einem deutlichen
Abschlag zum geschitzten inneren Wert zu haben sind.

Rubis vertreibt Fliissiggas und Heizdl, lagert Erdélprodukte
und Chemikalien, eine Tochtergesellschaft vermietet Tanklager
an Verbrauchermirkte, Chemieunternehmen und sonstige
Industriekunden. Ob dieses Geschiftsmodell aber auch noch
langfristig funktioniert und aus ESG-Perspektive interessant
ist? Sehr skeptisch sehen Anleger auch Stellantis. Der Automo-
bilkonzern — unter anderem Opel, Peugeot, Fiat — weist flir
2023 eine Dividendenrendite von acht Prozent und ein KGV
von kiitmmerlichen drei auf. Beide Unternehmen kann man als
Beispiel fiir Benjamin Grahams sogenannten Zigarren-
Stummel-Ansatz sehen: Stummel lassen sich — wie Deep-
Value-Aktien — vergleichsweise glinstig einsammeln, um dann
noch zwei, drei Ziige zu nehmen. So zih wie die Energiewende
lduft und so glinstig wie Stellantis bewertet ist, diirften aber
auch noch ein paar Ziige mehr drin sein.
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Berndt Maisch, Fondsmanager des , Dividend & Growth“-Fonds
des Stuttgarter Asset Managers Tresides, sieht jedoch die Pers-
pektiven von Automobilfirmen, Banken — die als Sektor im
Stoxx Europe 600 mit sechs Prozent die hochste Dividenden-
rendite aufweisen — und Telekommunikationsunternehmen
mit Skepsis. , Fiir Autohersteller wird es auch wegen des inten-
siven Wettbewerbs schwierig, ihr jetziges Dividendenniveau zu
halten. Banken sind vor allem aufgrund des Zinsanstiegs im
Moment hochprofitabel und haben ihre Bilanzen verbessert,
sie tun sich aber schwer, nachhaltiges Wachstum zu generie-
ren. Telekommunikationsunternehmen mangelt es ebenfalls
an Wachstumsperspektiven.“ Trotzdem hilt der Fonds des
Asset Managers Anteile an Erste Group Bank und BNP Paribas.
Fiir Maisch sind bei der osterreichischen Bank deren hohe
Margen und steigende Kreditnachfrage in Osteuropa attraktiv.
Bei der franzgsischen Bank erwihnt er Investmentbanking,
Leasing und Vermégensverwaltung. Zykliker sind auch Ener-
giewerte, und dhnlich wie Banken von den gestiegenen Zinsen
profitieren, profitieren diese von den gestiegenen Energie-
preisen. Maisch: ,Das Olgeschift mag der Zigarrenstummel
sein. Mit Erneuerbaren Energien oder auch mit Fliissigerdgas,
wie zum Beispiel bei Total, er6ffnen sich Wachstumschancen.“
Dass diese Branche trotz ebenfalls verbesserter Bilanzen nicht
teuer ist, liegt auch am Thema Nachhaltigkeit. Regional
betrachtet finden sich tbrigens niedrig bewertete Aktien vor
allem in Siideuropa. So bezeichnet der Asset Manager Fidecum
Italien als ein , Eldorado fiir Deep-Value-Investoren®.

Value-Aktien sind bekanntlich ein zumindest mittelfristiger
Profiteur von hoheren Zinsen. Die Schlussfolgerung, dass
somit das gestiegene Zinsumfeld fiir Deep Value besonders gut
ist, geht aber fehl. Schlieflich finden sich in diesem Segment
viele hochverschuldete Industrieunternehmen. Zudem wohnt
Value-Werten eine gewisse Zyklizitit inne. Um ihre Aktionire
dauerhaft bei Laune zu halten, sind fiir diese Unternehmen
attraktive Ausschiittungen ein probates Mittel. ,Bei den High-
Dividend-Aktien handelt es sich um Zykliker mit inhirenter
Volatilitit, die fiirihre Aktionire ein unsicheres Geschiftsmodell
in sichere Dividenden transformieren wollen“, formuliert es
Philipp Préomm, Vorstand Shareholder Value Management.

Bis zum Abwinken

Damit setzen sich die Unternehmen auch unter einen gewissen
Erwartungsdruck. Dieser scheint insbesondere bei Telekom-
munikationsunternehmen groff zu sein. Mit Blick auf die
Pay-out-Ratios informiert Onvista, dass bei Telenor, Tele2B,
Telefonica und Vodafone die Dividende durch den Gewinn
nicht oder nur unzureichend gedeckt sei. Letztere drei Unter-
nehmen weisen zudem sehr schwankende Gewinnausschiit-
tungen auf. ,Je nach Sektor ist zu unterscheiden, ob die
Dividenden auf Basis von kurzfristigen Uberrenditen in einem
Jahr erwirtschaftet wurden, oder struktureller Natur sind*,
erklirt Promm. , Bei Versicherungen halten wir die Dividenden
fuir nachhaltig. Bei den anderen Sektoren, wie zum Beispiel
Energie ist davon auszugehen, dass dieses Dividendenniveau
nicht viele Jahre in Folge gehalten werden kann.“

Deep Value versus Modern Value

Deep Value Manager sind heute eher rar — auch weil in jiinge-
rer Zeit viele Value-Vertreter den Schwenk zum sogenannten
Modern-Value machten. Diese Stilrichtung hat auch Growth-
Elemente. ,Qualitit und Wachstum sind mindestens ebenso
entscheidend wie die Bewertungen. Grahams Cigar-Butt-Inves-
ting funktioniert in den heute viel effizienteren Mirkten nicht
mehr, so Promm. In der Regel erwarten Anleger von Aktien-
managern nicht nur attraktive Ausschiittungen, sondern auch
Wachstum. Den grofiten Charme diirften Dividendenausschiit-
tungen fur Privatanleger entfalten. Niitzt doch ein Vermdgen
wenig, wenn man kein Geld hat. Besonders ausschiittungsori-
entiert sind auch Stiftungen, da sie ordentliche Ertrige suchen.

Gleichwohl: Ausschiittungen von acht Prozent und mehr sind
nattrlich nicht zu verachten. Wie die Vergangenheit gezeigt
hat, finden sich in diesem Universum auch verlissliche
Dividendenzahler. Fiir die nahe Zukunft wiederum wird noch
wichtig werden, dass High-Dividend-Titel oft ein geringes Beta
aufweisen. Teils erscheint die fundamentale Bewertung nicht
nur mit Blick auf Ausschiittungsrendite und KGV extrem nied-
rig. Beispielsweise muss Stellantis, um die nichsten Dividen-
den zu bezahlen, nur ein Viertel des Gewinns aufwenden. Das

klingt, als wire auch eine Kiste Cohibas samt Humidor drin.

Div-Rendite KGV KBV Beta Sektor Land
ocl 10,75 7,62 2,75 0,5 Diingemittel, Chemie Niederlande
Enagas 10,14 15,5 1,73 0,42 Versorger Spanien
oMV 10,03 3,99 1,25 1,17 01 und Gas Osterreich
M&G 9,84 10,79 0,96 0,88 Finanzdienstleister UK
Intesa Sanpaolo 9,36 7,87 0,69 1,42 Bank Italien

DivR und KGV: 2023; KBV: 2021; Stand: 9.2.2023
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April - FIXED INCOME

Das Anlagejahr 2022 hat bei den
Festverzinslichen tiefe Spuren hin-
terlassen: Der abrupte Zinsanstieg
flhrte zu Kursverlusten, die teils dra-
matisch waren. Die andere Seite der
Medaille fallt dagegen sehr positiv
aus: Es gibt wieder positive Renditen!
Und damit auch neue Perspektiven
fur die Anleger — und fur die Fixed
Income Manager. Sie haben nun die
Chance, die an die Bond Proxys in
den alternativen Segmenten verloren
gegangenen Assets zurlickzuholen.
Passende Angebote flir das aktuelle
Marktumfeld
Bonitat und Duration vor allem auf

sollten sich neben
Inflation fokussieren. Fixed Income
ist aber mehr als Renditen: Neben
ESG sind auch ESG-Linked-Bonds
und Green Bonds Segmente, die im
Zuge der Regulierung an Bedeutung
gewinnen. Als Beimischung dirften
auch Emerging Market Debt und
Fremdwahrungen weiter ein wichti-

ges Standbein fir Anleger bleiben.

y

Mai - ESG

Environmental, Social, Governance:
Diese drei Begriffe ergeben das Bild
einer Entwicklung, die in den vergan-
genen fUnf Jahren gewaltig an Fahrt
aufgenommen hat: Institutionelle
Anleger legen heute selbstverstand-
lich Wert auf die Berlcksichtigung
von ESG bei der Portfoliokonstruktion
wie beim Risikomanagement: ESG-
Integration lautet das Stichwort. In
der gleichen Zeit hat die ESG-Regu-
lierung weltweit an Fahrt gewonnen:
In der EU hat sie zu neuen Gesetzen
und Rahmenwerken gefiihrt, wie der
Offenlegungsverordnung ~ oder der
EU-Taxonomie, ein neuer Standard
fir Green Bonds ist in Arbeit, eine
Einigung dartiber bereits erzielt.

Wie behandelt das Asset Management
hierzulande die Faktoren E, S und G?
Welche
fihren zum Erfolg und wie ergénzen

Nachhaltigkeitsstrategien

sich ESG und Impact Investments?
Klimaschutz und Biodiversitat stehen
bei Investoren oben auf der Agenda.

Juni — ALTERNATIVES

Zinsanstieg und Inflation wirken sich
auch auf Private Assets aus und ver-
andern die Attraktivitat der einzelnen
Segmente. Die geringe Volatilitat und
die Diversifikation von Alternatives ist
far Anleger mehr denn je attraktiv, der
Leverage dagegen weniger. Insge-
samt stehen Private Equity, Private
Debt oder Infrastruktur bei institu-
tionellen Anlegern nach wie vor auf
der Einkaufsliste. Kunftig kdnnten
aber Secondary-Fonds interessanter
werden und mit der gewachsenen
Expertise auch Co-Investments und

spezialisiertere  Strategien. Immer
spannender wurde fir Investoren
auch, dass die viel diskutier-

ten Impact Investments aus dem
illiquiden Bereich kommen und den
Private-Equity-Markt um eine leben-
dige Debatte zum richtigen Umgang
mit ESG bereichern. Grundsétzlich
auch interessant sind gerade jetzt
liquide Hedgefonds, die Investoren
gern im Ucits-Format wahlen.
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