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Konjunkturzyklus und Outperformance-
wahrscheinlichkeit aktiver Anséatze

Zusammenfassung

Unsere Simulationen zeigen im Zeitverlauf einen frappierenden Zusammenhang zwischen dem Konjunktur-
zyklus und dem Anteil von Portfolios, die die Benchmark schlagen. Offensichtlich flichten sich Investoren im
Abschwung in den ,sicheren Hafen" eines Indexinvestments, wahrend im Aufschwung die Chancen groB sind,
mit einer Abweichung von der Benchmark diese zu schlagen. Da sich auch die Faktorrenditen von Faktorportfo-
lios in dem von uns berechneten Mdglichkeitenraum des aktiven Managements, der die Rendite-Risiko-
Kombinationen theoretischer Portfolios gegenliber der Benchmark beschreibt, bewegen und mit der Attraktivitat
des Moglichkeitenraumes korrelieren, geht aus Sicht des Faktorinvestings mit unseren Ergebnissen eine
O6konomische Logik einher: Das Risiko einer Risikopramie scheint sich eher in unsicheren Zeiten und in einem
negativen Marktumfeld zu materialisieren. Mit anderen Worten, in Zeiten schlechter Konjunkturdaten oder
anderer (politischer oder monetarer) Verwerfungen und Risiken ist mit einem unattraktiven Mdéglichkeitenraum
und im Durchschnitt eher negativen oder weniger positiven Faktorrenditen zu rechnen.

Die jungere Vergangenheit war nicht vergnigungssteuAuch aus theoretischer Sicht besteht zunéchst Reiass,

pflichtig, wenn man Anbieter von oder Investor iakEorstra-
tegien war. Die Publikation Absolut|alternafivgertet welt-
weit regelmafig Uber 1.000 Smart-Beta-Fonds ausdeim
letzten drei Jahren gab es keinen Fonds, der dsterglo-
balen Aktienmarkt in Form des MSCI World geschlapat
Das lag vor allem an der schlechten Wertentwicklsoigher
Strategien in den letzten zwolf Monaten; der Zeitnadavor
war eher unauffallig.

angesichts der durchwachsenen Wertentwicklung tigear
Ansatze frihzeitig das Handtuch zu werfen — schdef3
kame dies der Einsicht gleich, dass es doch keisi&kdpra-
mien gibt; und mit dieser Schlussfolgerung wiirdenrsch
komplett gegen alle Erkenntnisse der modernen Emarkt-
theorie und Empirie stellen. Auf der anderen Sedédolgen
Investoren nicht bestimmte Investmentideen odefepgien
gewisse Investmentphilosophien, um die Geltungrélieo-
rie in der Praxis zu beweisen. Am Ende ist es duehwie

Nun kénnte man mit der Schulter zucken und wieder Zm echten Leben viel trivialer: Der Investor veisht sich
Tagesordnung ubergehen, da solche Phasen in dgai‘ervon seinem Investment eine ansprechende absoldteelm
genheit immer wieder zu beobachten waren und deéier tive Performance, und wenn diese Performance absble
struktureller Grund zur Sorge besteht. Zudem salie In- kénnen Anlagekonzepte sehr schnell in der Gunstinoes-
vestmenthorizont bei auf Risikopramien beruhenderséd toren sinken, auch wenn sie davor Uber lange Zeiteadas
zen ohnehin bei vielen Jahren liegen — nicht ohmen@ geliefert haben, was Investoren von ihnen erwaeben.
spricht man von Risikopramien, da die Pramie mitemi

Risiko einhergeht, das man temporar aushalten muss, Daher ist es auch nicht tGberraschend, dass estterieJahr
langfristig die Pramie ernten zu kénnen. nur noch zu begrenzten Zuflissen in Smart-Beta-§ayed
kommen ist, nachdem in den Jahren zuvor teils ki

1 Siehe Absolut|alternative 03-2019, Seite 17ff.
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Zuwachsraten verzeichnet werden konnten. Auch die Ehatten in diesem Zusammenhang erwartet, dass eidk dg-

wicklung der Fondsauflagen und Delistings im Zeaitwef ist
aufschlussreich. Wahrend von 2008 bis 2017 die Saunith-

gen die Delistings (wenn Uberhaupt vorhanden) wbéutl

Uberkompensiert haben, sieht das Bild seit 201&@ndus;
hier gab es nahezu so viele Delistings wie Neugafia

Doch ist das nun tatsachlich der Anfang vom EndeFaéto-
rinvestments? Ist Uberhaupt irgendetwas substhrenielers
als in den Jahren und Jahrzehnten zuvor, das AnlasSorge
geben wirde? Wir haben versucht, dieser Frage anf
Grund zu gehen, indem wir die Veranderungen deslibtizg
keitenraumes im Zeitverlauf analysiert haben, dgr srgibt,
wenn man komplett losgelost von einer marktkasiedi
rungsgewichteten Benchmark Portfolios konstruiétten Wir
haben dies erreicht, indem wir seit dem Jahr 200Qahres-
anfang jeweils die Liste der im Index enthaltenamtdoneh-

men zusammengestellt und als Ausgangspunkt genomr
haben (wir verwenden den STOXX Europe 600 flr edirop

sche und den S&P 500 fur amerikanische Aktien), aus
diesen Indexmitgliedern in einem zweiten Schritt Hefalls-

generator Portfolios aus 60 bis 100 Aktien zusanzustel-
len, die wiederum per Zufallsgenerator untersciiédbe-
wichtet wurden. Dabei wurde versucht, die typis@ewich-
tungsstruktur aktiv gemanagter Portfolios nachzuahmnin

unserem Fall decken in einem durchschnittlichentfélar

etwa 40 Aktien 75% der Gesamtgewichtung ab; weitere
40 Aktien summierten sich auf ein Gewicht von 25%.

Fir jedes Jahr und jeden Markt haben wir 5.000f¢m$

generiert, die in der Vergangenheit exakt so hattastieren
kénnen. An keiner Stelle existiert ein SurvivorsBias oder
eine ahnliche Verzerrung, die zu unrealistischegeBnisse
fuhren konnte, da wir nur Aktien verwenden, die dem

Zeitpunkt auch tatséchlich im Index waren. Wir habei der
Konstruktion der Portfolios explizit darauf geadhtass die
Benchmark-Strukturen hinsichtlich Sektor-, Landerder
Einzeltitelgewichtung keine Relevanz haben, so ddas
Selektions- und Portfoliokonstruktionsverhalten yenhten*

lichkeitenraum von Jahr zu Jahr eher langsam verénohd
zudem eine im Zeitverlauf hinreichend stabile Faufweist.

Um es gleich vorwegzunehmen: Die Ergebnisse sindidie
extremer als vermutet. Der aktuellste 12-Monatsrdem
erstreckt sich in unseren Simulationen von Endé 2048 bis
Ende Juni 2019. Die Ergebnisse sind tatsachlictaemfich,
denn in den letzten zwolf Monaten ist es in Eurtparhaupt
nur etwa 7% der simulierten Portfolios gelungem, Bench-
dhark zu schlagen — und zwar vor Kosten. Unterstalin
durchschnittliche Kosten von 0,5% pro Portfoliohgeler
Wert weiter auf 4% der Portfolios zuritick. Die ,tgphe”
Underperformance lag in diesem Zeitraum bei 4% Kos-
ten, der damit einhergehende durchschnittliche Kinge
Error bei ebenfalls ca. 4%.

Relative Performance und Tracking-Error von 5000
zuféllig generierten Portfolios gegeniiber dem
STOXX Europe 600 vom 30.06.2018 — 30.06.2019
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Da die simulierten Portfolios alle aus durchschiofttnur 80
Aktien bestanden, ist es nicht Uberraschend, dasgalatili-
tat der Portfolios eher oberhalb der des Indexlam Durch-
schnitt etwa zwei Prozentpunkte tber dem Index. Beldst
von den Portfolios, die eine geringere Volatilitds die

Benchmark aufgewiesen haben, konnten nur wenige die

Benchmark schlagen, obwohl Giber den Betrachtunigamei
eine geringere Volatilitat mit einer besseren Wentécklung

aktiven Managern und das damit einhergehende Clatper€inhergegangen ist.

mancepotential bestmoéglich simuliert werden konrider
sich durch diese Vorgehensweise aufzeigende Mdgitdm-
raum ist damit auch der Raum, in dem sich Faktaditen
von Faktorstrategien materialisieren. Oder konkré&emu-
liert: Die verschiedenen Faktorportfolios findeatshinsicht-
lich relativer Performance und Tracking-Error i.d.iRner-
halb der Punktewolke und damit des Mdglichkeitenras.
Wahrend in einzelnen Jahren die Faktorportfolioscldaus
im unteren Bereich des Mdglichkeitenraumes liegénnlen,
sind sie im langjahrigen Durchschnitt eher im obhetmd
damit im effizienten Bereich des Mdglichkeitenrasnaange-
siedelt. Eine Zunahme der Attraktivitdt des Mogketten-
raumes erhoht aber in jedem Fall den Erwartungsfiledie
Faktorrenditen; analoges gilt fir eine Verschleaing. Wir

2 Siehe Absolut|alternative 03-2019, Seite 51.

Relative Performance und Differenz in der Volatilitat
von 5000 zufallig generierten Portfolios gegenliber dem
STOXX Europe 600 vom 30.06.2018 — 30.06.2019
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Nicht viel besser sahen die Ergebnisse in denelett? Mo-
naten in den USA aus. Auch hier konnten nur 28%ggeie-
rierten Portfolios die Benchmark schlagen. Untdtstean
realistische Kosten fir das Portfoliomanagemenitt tker
Wert fur diesen Zeitraum deutlich unter 25%.

Relative Performance und Tracking-Error von 5000
zufallig generierten Portfolios gegenliber dem
S&P 500 vom 30.06.2018 — 30.06.2019
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Etwas flapsig formuliert kdnnte man auch sagens aaan in
diesem Zeitraum besser Urlaub hatte machen sditatt, als
Assetmanager zu arbeiten, denn zumindest in Eun@paes
nahezu ausgeschlossen, die Benchmark zu schlagéretér
von passiven Index-ETFs werden spatestens an ditsbe
den Champagner aus dem Kihl-schrank holen, auf/etie
meintliche Effizienz der Markte anstof3en und altemufen:
»Wir haben es Euch doch immer schon gesagt, kanfaeh
einen passiven Index-ETF und lasst es gut seirderitVer-
suchen, marktkapitalisierte Indizes zu schlagén!*.

Nun stellt sich die Frage, ob das typische Wend,gilie auch
in der Vergangenheit so beobachtet werden konritkd
spatestens jetzt wird es richtig spannend, denn umigere
Berechnungen zeigen, schwanken diese Werte imet&tf
in extremer Weise. Im Mittelwert lagen sowohl inr&pa als
auch in den USA die generierten Portfolios in detten 20
Jahren zu etwa zwei Dritteln Uber der Benchmarkynuman

mark, womit das Outperformancepotential drastiseschnit-
ten wird.

Zur Vertiefung der Erkenntnisse richten wir im nétem
Schritt den Fokus auf einzelne Anlagejahre. Soitaglahr
2018 in Europa der Wert der Portfolios, die die &enark
geschlagen haben, nur bei 28%, wahrend im Jahr 86&fR
Uber 85% der generierten Portfolios die Benchmandstiief-
fen konnten. Kein Wunder also, dass 2018 auch eteru
durchschnittliches Jahr fur Faktorstrategien waihrend sich
das Jahr 2017 performancetechnisch sehr positbalie.

Ein besonders auffalliges Jahr hinsichtlich des htbtg
keitenraumes war das Jahr 2009; hier war es nalemndg-
lich, die Benchmark nicht zu schlagen! Von 5.0068eag&erten
Portfolios, die in Echtzeit alle genau so hatteistesten kon-
nen, lag exakt ein Portfolio unterhalb der Benchmar

Relative Performance und Tracking-Error von 5000

zufallig generierten Portfolios gegenliber dem

STOXX Europe 600 im Jahr 2009
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Besonders hervorzuhaben ist die Streuung des Tgcki
Errors in 2009 — schon hier lasst sich erkenness @909
kein normales Jahr war. Offensichtlich gab es gaez er-

hebliche Diffusiofiin den einzelnen Renditen von Aktien und

damit keine homogene Kohorte von Aktien, die aiiedie
gleiche Richtung laufen. Geradezu ein Paradiesakiive

von Kosten abstrahiert. Zwischen den einzelnen elahAsset Manager, die ihre Portfolios an fundamentaieer
schwankt dieser Wert jedoch von nahezu 100% biganahtechnischen Kriterien ausrichten und nicht nur rethema-

0%, wie aktuell in Europa. Diese Werte mogen aur elesten
Blick unrealistisch erscheinen, widersprechen siehdder
allgemeinen Erfahrung, dass die Mehrzahl der Manageh
Kosten die Benchmark verfehlt. Es gilt aber zu béart, dass
wir in unseren Simulationen das Verhalten von &ktima-
nagern nachempfunden haben, die sich frei von ciegt
Restriktionen bewegen. Viele Manager unterliegeer diyva-
cking-Error Vorgaben. Ebenso fehlt es oftmals ant,Mich
zu weit von der Benchmark zu entfernen. Im Ergekarmamt
es nur zu ,dosierten” Abweichungen gegeniber dercBe

3 Es sollte an dieser Stelle erwahnt werden, dass weder die These eines
effizienten Marktes noch die moderne Kapitalmarkttheorie postuliert, dass
in einer Rickbetrachtung marktkapitalisierungsgewichtete Indizes zwangs-
ldufig immer am oberen Rand des Mdoglichkeitenraumes liegen miussen.
Nach der Kapitalmarkttheorie erzielen Portfolios aber nur deshalb eine
héhere Rendite als der Marktindex, da sie Uber hdhere Risiken verfiigen,
die in Form von Risikopréamien kompensiert werden.

tisch wie in gangigen Aktienindizes die Unternehmemb-
hangig von ihrer fundamentalen Attraktivitat nactr ¢Hohe
der Marktkapitalisierung auswéhlen und gewichteas®die
Hohe der Diffusion der Aktienrenditen ein ,zweiseidiges
Schwert” ist und auch gegen aktive Manager laufannk
zeigt wiederum das Jahr 2008, indem &hnlich wieaktuel-
len Zeitraum lediglich 5% der Portfolios die Bendrin
schlagen konnten.

* Eine hohe Diffusion entsteht immer dann, wenn ein positiver oder negati-
ver Schock dazu flhrt, dass abweichende Geschéftsmodelle sehr unter-
schiedlich auf diesen Schock reagieren und damit aus der ,Kohorte" aus-
brechen. Man kann sich das wie bei einem Fischschwarm vorstellen, der
durch starke Stromungen oder einen Angriff temporar auseinandergerissen
wird.
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Relative Performance und Tracking-Error von 5000
zufallig generierten Portfolios gegenliber dem
STOXX Europe 600 im Jahr 2008
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Ahnliche Ergebnisse erhalt man fir die USA. Wahreed
spielsweise im Krisenjahr 2008 die Wahrscheinlichkamer
Outperformance ausgewogen bei 50% lag, erwies dash
vorhergehende Jahr 2007 mit nur 5% der Portfoliges,bes-
ser als die Benchmark waren, als ein GAU fur Inwest, die
auf aktives Management setzen.

Spéatestens hier stellt sich die Frage, ob solchev&tkungen
nur vom Zufall bestimmt werden, oder ob hier eiredete
Struktur oder RegelméRigkeit besteht, die sichrudtastan-
den sogar nutzen lieBe. Zunachst fallt einmal dafs die
Entwicklungen der Mdglichkeitenrdume in Europa w&h
USA vergleichsweise ahnlich verlaufen. Die Korrigat
zwischen beiden Zeitreihen (gemessen wird der Amker
outperformanden Portfolios im Zeitverlauf) liegti Be62; das
ist viel zu hoch, um es dem Zufall zuzuschreibes.nfiliss
also einen gemeinsamen systematischen Treiber ifig ¢
derartige Entwicklung geben.

Der natirliche Kandidat fur einen gemeinsamen Ereilmn
Kapitalmarktdaten tUber Landergrenzen hinweg isistiper-
weise der globale Konjunkturzyklus. Nun ist allexgh nicht
ganz klar, wie ein solcher globaler Zyklus gemessenden
kénnte. Eine naheliegende Mdglichkeit besteht dauimser
eigenes globales Konjunkturzyklusmodell zu verwendkas
aus einer Vielzahl von Einzel-faktoren besteht. Dadell

kann konzeptbedingt zwischen 100% und 0% schwauoken

Anteil der generierten Portfolios mit Outperformance
gegeniiber dem STOXX 600 und S&P 500
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Dabei zeigt sich im Zeitverlauf ein frappierendersZmmen-
hang zwischen dem Konjunkturzyklus und dem Anteit d
Portfolios, die die Benchmark schlagen. Offensichtfliich-
ten sich Investoren im Abschwung in den ,sichereafei”
eines Indexinvestmerttswahrend im Aufschwung die Chan-
cen grof3 sind, mit einer Abweichung von der Benalkma
diese zu schlagen. Auf eine gewisse Art geht daoch aus
Sicht der Finanzmarkttheorie eine 6konomische Lagiker:
Das Risiko einer Risikopramie materialisiert sichee in
unsicheren Zeiten, wahrend die Pramie in einemngsiehe-

ren oder normalen Umfeld ohne gréRere Storeinfljjigsern-
tet* wird.

Zusammenhang zwischen Konjunkturzyklus und
Outperformancepotential aktiver Ansatze
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- Mittelwert Outperformancepotential Europa und den USA, r.S.

Was bedeutet das nun fir Investoren, die seit Méteten

liegt seit einigen Wochen in der Nahe von 0%, wolbei Jahres auf Faktorstrategien gesetzt haben und angsdm
Trend schon seit vielen Monaten auf eine kontidigiee die Geduld verlieren? Letztlich laufen unsere Benemgen

Abschwéachung schlie3en lasst.

darauf hinaus, auf den nachsten konjunkturellersétufiung

zu warten, da dann erneut mit einer positiven \leetng
des Moglichkeitenraumes zu rechnen ist. Jetzt wielrlinte
ins Korn zu werfen, wére aus dieser Perspektive seinmr
prozyklisches Verhalten und damit vermutlich eimlEe

5

Der ,sichere Hafen" eines Indexinvestments ergibt sich aus der Tatsache,

dass zum einen die Werte im Index alle liquide sind und ein Investment in
den Index selbst bei hohem Marktstress kaum Marktimpact verursacht;
zum anderen spielen hier vermutlich auch verhaltensékonomische Sachver-
halte eine Rolle. Als Investor (aber auch als Manager) ist man geneigt, in
unsicheren Zeiten zumindest nicht schlechter als die Benchmark abzu-
schneiden, also stellt man sich einfach auf die Benchmark. Wenn es zu

ei

nem Herdenverhalten kommt und viele Investoren sich gleich verhalten,

wird eine Outperformance durch aktives Asset Management sehr schwierig.
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Nun konnte man geneigt sein daraus abzuleiten, dess
optimale Strategie darin besteht, ein Timing zudiben, bei
dem man sich im Falle eines Konjunkturabschwungs au
aktiven Fonds und insbesondere auch Faktorstrategieb-

schiedet und in einen passiven Index-ETF lUberwédichsa

im Konjunkturaufschwung wieder in Faktorstrategiaze-

steigen. Dies setzt aber voraus, dass man nichreffsicher

die Wendepunkte in der Konjunktur prognostiziednaern

Konjunkturdaten einen Vorlauf gegentiber dem Antir

outperformanden Portfolios haben. Das Gegentedhst der
Fall. Dies lasst sich im Ubrigen auch aus dem abigeart

ablesen, da der Anteil der outperformanden Pootolien

Konjunkturzyklus ein wenig vorauseilt (siehe die nile-

punkte der beiden Zeitreihen 2012 und 2017/2018)gibt

also kein ,free lunch”. Zu glauben, dass man dwittiache

Strategien den Kosten einer Risikopramie entkomkeaam,

wirde zu kurz greifen. Als Investor sollte man sioimer

darauf einstellen, dass alternative Indexgewictganéegal
ob aktives Management oder Faktoransétze) nichtirkgar-

lich zu einer Outperformance gegeniiber klassis¢hdizes

fuhren. Wer Risikopramien am Aktienmarkt vereinnainm
will, braucht vor allem Zeit. Das Wort Risikopramiesteht
zu Recht aus zwei Bestandteilen. Wer langfristigedPramie
erhalten méchte, geht kurzfristig immer das Riséio, eine
schlechtere Entwicklung als ein klassischer Indexizeiden.
Wer aber bereit ist, dieses kurzfristige Risikozeigehen,
wird langfristig durch alternative Indexkonstrukten be-
lohnt, die nicht wie marktkapitalisierungsgewickténdizes
auf die Sieger von gestern setzen, sondern aufeAktnit

aktuell attraktiven fundamentalen und technischegef=

schaften.
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Faktorrenditen im Zeitverlauf*
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*Am Beispiel Europa. Die neben dem STOXX Europe &Q@gewiesenen sechs Aktienportfolios beinhaltereije 100
Aktien aus dem STOXX 600 mit hohen Auspragungen. s jeweiligen Faktors. Stand: 30. Juni 2019
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