Active Style Selection bringt erheblichen Beitrag zur Verbesserung des Rendite-Risiko-Profils von Portefeuilles

Das Potenzial eines verborgenen Renditetreibers

Von Thomas Kraus

Aktieninvestoren sind es gewohnt, ihre Ti-
tel iiber verschiedene Linder und Sekto-
ren zu streuen. Dabei profitieren sie zum
einen von der Risikodiversifikation und
versuchen zum anderen, durch gezielte
Uber- und Untergewichtung eine Mehr-
rendite zu erwirtschaften. Die Aktienalloka-
tion geméss der Lénder- und der Sektor-
zugehorigkeit ist intuitiv verstindlich und
hat sich in der Praxis bewéhrt.

Eine andere Dimension der Portfolio-
steuerung hingegen ist nicht weniger ge-
haltvoll, und doch bleibt ihr Potenzial
vielen Anlegern weitgehend verborgen.
Gemeint sind die sogenannten Investment
Styles, nach denen sich Aktien kategorisie-
ren und Portfolios steuern lassen. Als Styles
bezeichnet man ganz allgemein wichtige
Charakteristika, nach denen sich Aktien
gruppieren lassen und die préagend sind fiir
ihre Rendite-Risiko-Eigenschaften.

Unterschiedliche Eigenschaften

Zu den wichtigsten Investmentstilen
gehort das Paar Value/Growth, bei dem
Aktien nach ihrer Bewertung kategorisiert
werden. So wird zum Beispiel das Kurs-
Gewinn-Verhéltnis oder die Price-to-Book
Ratio herangezogen, um zwischen «giins-
tigen» Value-Titeln und «wachstumsstar-
ken» Growth-Papieren zu unterscheiden.
Wie unterschiedlich sich dieses Paar ent-
wickeln kann, haben viele Anleger vor und
nach dem Hohepunkt der Internet-Blase
erfahren: Zuerst zogen die Growth-Aktien
die Bérsen massiv nach oben, danach kor-
rigierten sie umso deutlicher, und seither
werden sie von den giinstigen Substanz-
werten dominiert.

Neben dem erwihnten Stilpaar Value/
Growth gibtes andere, in Forschung und
Praxis bekannte Kategorisierungsmerk-
male wie zum Beispiel die Borsenkapi-
talisierung einer - Aktie (Small versus
Large), die historische Kursentwicklung
(Momentum) oder das Gewinnwachstum
(Gewinndynamik).

Eigensténdige Renditetreiber

Verschiedene dieser Stile weisen nicht
nur besondere Zyklizitdten und Risiko-
charakteristika auf, sondern sind auch
wichtige, langfristige Renditetreiber. Gra-
fik 1 zeigt die historische Entwicklung von
drei europdischen Stilportfolios im Ver-
gleich zum Euro Stoxx. Es ist unmittelbar
ersichtlich, dass die disziplinierte Aktien-

selektion nach jedem dieser drei Kriterien
erhebliche Mehrrendite eingebracht hat.
Konkret haben die drei Style-Portfolios
den Index seit 1992 um 5,8% (Value), 3,4%
* (Gewinndynamik) und 5,8% (Momentum)
pro Jahr () geschlagen. Diese Zusatzrendj-
ten traten aber nicht nur zufillig wah-
rend dieser Zeit in Europa auf, sondern
sind fiir verschiedene Lander und lange Pe-
rioden wissenschaftlich sehr gut erforscht
und dokumentiert.

Aktive Stilselektion

Nun sind die historischen Zusatzrendi-
ten der aufgezeigten Stile zwar sehr ein-
driicklich, jedoch ist aus der Grafik ersicht-
lich, dass keine Strategie in jeder Markt-
phase den Index zu schlagen vermochte.
So fiel etwa der Value-Stil, wie erwdhnt,
um die Jahrtausendwende massiv hinter
die Benchmark zuriick, zur selben Zeit
erwirtschaftete aber das Momentum-Port-
folio eine attraktive Outperformance. Die
Frage ist nun, ob sich unter bestimmten
Bedingungen einzelne Stile systematisch
besser entwickeln als andere. Falls dies so
ist, kann der Investor auf Basis konkreter
Indikatoren zwischen den Stilen wechseln
und so eine zusitzliche Rendite erwirt-
schaften. Tatsdchlich ermdglichen statisti-
sche Verfahren eine derartige Analyse mit
sehr gehaltvollen Ergebnissen.

Zur Veranschaulichung sei wiederum
das Beispiel des Value-Stils niher betrach-
tet. Welche fundamentalen Indikatoren
deuten darauf hin, dass dieser Stil relativ
zum Index im kommenden Monat gute
oder eben schlechte Ergebnisse liefern

wird? Wissenschaftliche Forschungsarbei-
ten zeigen, dass es hierfiir zwei sehr gute
Indikatoren gibt: zum einen den Credit
Spread (Renditeaufschlag von Unterneh-
mens- gegeniiber Staatsanleihen), zum
anderen die impliziten Volatilitdten der
Optionsmérkte (Gradmesser fiir die Risiko-
erwartung). Dabei ergibt sich der Zusam-
menhang, dass Value-Aktien relativ zum
Index im kommenden Monat besonders
gut Jaufen, wenn zu Monatsbeginn (a) die
Credit Spreads hoch und (b) die Volatili-
taten tief sind. Die Stilanalysebox veran-
schaulicht das bildlich und ist die Grund-
lage fiir die Active Style Selection.

Zu friih fiir Value-Orientierung

Mit diesem (hier vereinfachten) Ana- -

lyseinstrument ldsst sich zu jedem Zeit-
punkt anhand objektiver Fundamental-
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daten ermitteln, ob das eigene Portfolio
fiir den kommenden Monat in Richtung
Value ausgerichtet werden soll oder
nicht. So waren im August 2000 die ho-
hen Credit Spreads bei leicht unterdurch-
schnittlichen Volatilitdten ein deutliches
Signal fiir den darauffolgenden Boom
von Value-Aktien. Im Zuge der Hypothe-
kenkrise in den USA war im Juli 2007
genau die gegenteilige Konstellation zu
beobachten: Die Volatilitdten waren tiber-
durchschnittlich hoch, die Credit Spreads
aber lagen noch unter ihrem historischen
Normalniveau. Wie anhand der Stilana-
lysebox zu erwarten war, hat der Value-
Anlagestil im darauffolgenden August
tatsdchlich deutlich schlechter  abge-
schnitten als der Vergleichsindex.

Wie présentiert sich die Situation heute?
Der Kursanstieg der letzten Wochen und
besonders die deutliche Leitzinssenkung
der US-Notenbank haben zu einer spiirba-
ren Beruhigung an den Markten gefiihrt,
insbesondere ist die Volatilitdt am Aktien-
markt zurtickgegangen. In der Folge haben
sich die Aussichten des Value-Ansatzes fiir
die kommenden Wochen von «Negativ»
wieder auf «Neutral» verbessert. Eine aus-
geprégte Value-Orientierung dréngt sich
im Moment aber noch nicht auf.

Die gleiche Logik, wie sie hier schema-
tisch fiir den Value-Stil aufgezeigt wurde,
ist natiirlich auch fiir andere- Stile an-
wendbar. Insbesondere die taktisch dus-
serst wichtige .Unterscheidung zwischen
Small- und Large-Cap-Aktien ldsst sich
mit diesem Instrument sehr gehaltvoll
unterstiitzen.

Die verborgene Dimension

Investment Styles bilden eine haufig ver-
borgene Dimension in einem Aktienportfo-
lio. Thre Berticksichtigung im Rahmen ei-
nes modermen Portfoliomanagementansat-
zes kann einen erheblichen Beitrag zur Ver-
besserung des Rendite-Risiko-Profils leis-
ten. Durch eine gezielte Uber- und Unter-
gewichtung der einzelnen Anlagestile er-
schliesst die Active Style Selection dem In-
vestor zudem noch eine weitere Ebene mit
einem attraktiven Renditepotenzial.

Dieser Ansatz wird in einzelnen Anlage-
produkten bereits sehr erfolgreich umge-
setzt. Dass die Active Style Selection zu-
dem rein faktenbasiert ist, macht sie fiit

-den Investor transparent und stets gut

nachvollziehbar.
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