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Nicht einfach den ganzen Markt kaufen
Was Anleger über Smart-Beta- und faktorbasierte Investments wissen sollten

REWERT HOFFER

Der Traum eines jeden Investors ist es,
den Markt zu schlagen. Genau das ver-
sprechen Anbieter sogenannter faktor-
basierter oder Smart Beta Exchange-
Traded Funds (ETF). Diese börsen-
gehandelten Fonds gewichten die ein-
zelnen Titel anders, als es etwa ein ETF
auf den breit gestreuten MSCI-World-
Index tut. Der MSCI World beinhal-
tet Anteile der grössten Unternehmen
aus den Industriestaaten und gewich-
tet diese nach der Marktkapitalisierung,
also nach dem Gesamtwert aller Aktien
des Unternehmens. Faktor-ETF gewich-
ten ihre Anteile hingegen nach bestimm-
ten Merkmalen – oder Faktoren – von
Unternehmen.

Das Klumpenrisiko vermeiden

Dies hat insofern seine Berechtigung,
als die Diversifikation in Fonds, die die
Einzeltitel nur nach dem Kriterium der
Marktkapitalisierung gewichten, über
die Zeit abnimmt. Stammten beispiels-
weise noch vor zehn Jahren unter 50
Prozent der Aktien im MSCI-World-
Index aus den USA, liegt der US-Anteil
heute bei knapp 70 Prozent, da ameri-
kanische Unternehmen stärkere Kurs-
gewinne verzeichnet haben als europäi-
sche oder japanische.

Um dieses Klumpenrisiko zu redu-
zieren, können Anleger in die genann-
ten Faktor- oder Smart-Beta-ETF inves-

tieren. Der Beta-Faktor beschreibt die
Schwankungsintensität einer Anlage
gegenüber einem Marktindex. Das Wort
«smart» soll suggerieren, dass die Ab-
weichung vom Index durch die unter-
schiedliche Gewichtung positiv ist, also
eine Überrendite ermöglicht. Um geziel-
ter zu investieren, lohnt es sich, die wich-
tigsten Faktoren zu kennen.

� Small Cap: klein, aber fein? Der Fak-
tor Small Cap steht für kleine Markt-
kapitalisierung oder kleine Unterneh-
mensgrösse. Diese Faktorgewichtung
geht auf eine Studie aus dem Jahr 1981
zurück, in welcher der Autor Rolf Banz
festgestellt hat, dass Small Caps auf lange
Sicht eine höhere Rendite einbringen als
Aktien von grossen Unternehmen. Diese
Erkenntnis wird inzwischen allerdings
von Experten angezweifelt. Der unab-
hängige Vermögensverwalter und Buch-
autor Pirmin Hotz empfiehlt den Small-
Cap-Faktor mit Einschränkungen: «Es
stimmt zwar, dass Small Caps eine lang-
fristig höhere Rendite abwerfen. Die-
ser Effekt basiert allerdings darauf, dass
kleinere Unternehmen illiquide sind und
ein etwas höheres Risiko beinhalten.»

� Growth: schnelles Wachstum, schnelle
Rendite? Kaum ein Faktor war in den
letzten Jahren erfolgreicher als Growth,
also Aktien wachstumsstarker Unter-
nehmen, die meist aus dem Technolo-
giesektor stammen. Diese Unternehmen
haben aufgrund ihres Geschäftsmodells

gute Gewinnaussichten, die sich aller-
dings erst weit in der Zukunft materiali-
sieren. In der derzeit turbulenten makro-
ökonomischen Lage, die von möglichen
Zinserhöhungen und hoher Inflation
geprägt ist, haben Wachstumstitel aller-
dings viel Wert eingebüsst.

� Momentum: Vertrauen auf den Her-
dentrieb.Ähnlich wie der Faktor Wachs-
tum konnte die Momentum-Strategie für
Investoren in den letzten Jahren lohnend
sein. Dieser Faktor bedeutet nichts wei-
ter, als dass ein ETF jene Aktien stär-
ker gewichtet, die in der letzten Zeit be-
sonders hohe Kursgewinne verzeichnen
konnten – Anleger machen sich den Her-
dentrieb kurzfristig zunutze. «Momen-
tum ist ein relativ erfolgreicher Fak-
tor, weil er sich nicht festlegt», sagt der
Fonds-Analytiker Ali Masarwah von der
deutschen Investment-Plattform Enves-
tor. Allerdings habe Momentum gerade
in Seitwärtsmärkten, die durch hohe
Volatilität gekennzeichnet seien, einen
schweren Stand.

� Value: die Warren-Buffett-Strategie.
Der Börsenguru Warren Buffett ist der
bekannteste Vertreter des Value-An-
satzes: Investments in Unternehmen,
die eher traditionelle, stabile Geschäfts-
modelle haben. Gemäss dem Index-
anbieter MSCI fallen Aktien in die
Value-Kategorie, wenn sie in den Berei-
chen Kurs-Buchwert-Verhältnis (KBV)
und Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV)

im Vergleich mit anderen Titeln güns-
tige Werte haben und zudem eine hohe
Dividendenrendite ausweisen. In den
letzten zehn Jahren schnitt Value sehr
viel schlechter ab als Growth. Doch die
Bewertungen von Value-Aktien könnten
vor allem im Umfeld steigender Zinsen
und höherer Unsicherheit stärker zu-
legen als Wachstumstitel.

Wie smart ist Smart Beta?

Neben den genannten Faktoren gibt es
noch eine Vielzahl anderer Smart-Beta-
Produkte, die versprechen, mittels einer
anderen Gewichtung den Markt zu
schlagen. Doch wie erfolgreich sind die
faktorbasierten ETF im Durchschnitt?
Eine 2020 veröffentlichte Studie fällt
ein relativ klares Urteil: Sobald ein
neuer Smart-Beta-ETF auf den Markt
gebracht wird, verliert der zugrundelie-
gende Index an Wert.

Die Studienautoren führen dies auf
das sogenannte Data-Mining bei sta-
tistischen Tests zurück. Fondsanbieter
würden historische Faktoren, die eine
höhere Rendite boten, überbewerten.
Das historische Testen, auch «Backtes-
ting» genannt, wird oft als Argument für
den Kauf und die höheren Gebühren
von Faktor-ETF verwendet. Die geteste-
ten Faktoren haben allerdings nur selten
eine Vorhersagekraft für die Zukunft.

Der Vermögensverwalter Pirmin
Hotz nennt diese statistischen Tests

«pseudowissenschaftlich» und «gefähr-
lich». «Das ist so, als ob Sie den Bio-
rhythmus Ihrer Mutter in einem Chart
aufzeichnen und sich dann 10 000
Aktien für die letzten drei Monate an-
schauen: Sie werden mit Sicherheit
irgendeine Aktie finden, die einigermas-
sen mit dem Biorhythmus Ihrer Mutter
korreliert», sagt Hotz.

Anleger sollten unbedingt mit einem
eigenen Stil und einer bestimmten Stra-
tegie an die Kapitalmärkte gehen, emp-
fiehlt Hotz. Allerdings sollten sie sich
immer bewusst sein, dass eine Rendite
über dem Marktniveau nicht risikolos
zu haben ist.

EINFACH ANLEGEN
Rekordtiefe Zinsen und weniger
Freizeitvergnügen aufgrund der
Pandemie haben in den vergangenen
zwei Jahren weltweit Millionen
Menschen an die Börse gebracht. Viele
haben das erste Mal in Aktien, Index-
fonds oder Kryptowährungen investiert.
Wer kluge Anlageentscheidungen fällen
will, sollte dabei auch Erkenntnisse aus
der Praxis und derWissenschaft berück-
sichtigen.Welche das sind, erfahren Sie
immer montags in unserer zehnteiligen
Serie «Einfach anlegen». Teil 4 der Serie
nächsteWoche zeigt, wo am meisten
Rendite verlorengeht.
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Aktiv oder passiv ist fast ein Glaubenskrieg
Indexbasiertes Anlegen ist en vogue, hat aber auch Nachteile – nicht nur bei Marktkorrekturen

WERNER GRUNDLEHNER

In den vergangenen Jahren ist das An-
lagevolumen in Exchange Traded Funds
(ETF, kotierte Indexfonds) explodiert.
Während der ETF einen Vergleichsindex
nachbildet, übernimmt beim «aktiven
Anlegen» ein Anleger, Vermögensver-
walter oder Fondsmanager die Auswahl
der Wertpapiere mit der Absicht, eine
überdurchschnittliche Performance zu
erzielen. ETF besitzen einen Kostenvor-
teil, da keine Verwaltungsarbeit anfällt.

Zahlreiche Studien zeigen, dass die
Mehrheit der Fondsmanager es nicht
schafft, den Markt zu schlagen. Die Ver-
fechter des passiven Anlagestils führen
meist eine Studie von Fama und French
von 2010 an. Diese Studie fokussierte
aber nur auf den US-Markt für Pri-
vatanleger und untersuchte über 5000
aktive und nur 6 passive Fonds. Eine Stu-
die der Universität Zürich kommt jedoch
zu dem Schluss, dass es auf dem globa-
len Fondsmarkt nach Gebühren keinen
signifikanten Unterschied zwischen ak-
tiv und passiv gibt.

Einseitige Studien

«Die meisten Studien gehen von langfris-
tigen Zeitreihen aus, und die sind in den
USA verfügbar», sagt Maurice Peder-
gnana, Finanzprofessor und geschäfts-
führender Partner bei Zugerberg Finanz.
In den vergangenen Jahren sei es beson-
ders schwierig gewesen, den Markt zu
übertreffen, weil er von wenigen Schwer-
gewichten angetrieben worden sei. «Fünf
Aktien machten den Grossteil des Zu-
wachses im S&P-500 in den Jahren 2020
und 2021 aus.» Um den Markt zu schla-
gen, hätte man diese Tech-Titel überge-
wichten müssen. Oder aber man gehe mit
dem Core-Satellite Prinzip vor: Man bil-
det den US-Markt zu zwei Dritteln passiv
ab und zu einem Drittel mit den Aktien,
die einem am meisten überzeugen: «Zum
ETF haben wir noch vereinzelte Titel wie
Alphabet, Microsoft und Apple dazu-
genommen – aber die hoch bewerteten
Amazon und Tesla nicht.»

Viele Marktbeobachter sind über-
zeugt, dass die starre Indexabbildung
in Krisenzeiten ein grosses Verlustrisiko
birgt. Die ETF übertragen die heftigen

Schwankungen der Kapitalmärkte un-
gefiltert auf die Anleger. Ein Manager
könnte hier eingreifen und die Risiken
abfedern.

Die Überlegenheit passiver Anlagen
nimmt gemäss René Stiefelmeyer, vom
ETF-Spezialisten Hinder Asset Manage-
ment, mit der Anlagedauer zu, und zwar
unabhängig von der Marktphase. Die
Aufgabe, den Index möglichst genau
nachzubilden, gelinge auch in Abschwün-
gen. Lediglich die Spanne zwischen Kauf-
und Verkaufskurs könne sich kurzzeitig
ausweiten, weil die Liquidität des Basis-
werts in diesen Phasen abnimmt.

Stiefelmeyer fügt an, dass Anlage-
strategien aus mehreren Bausteinen be-
stünden, das heisst, wenn diese mit pas-
siven Anlagen umgesetzt würden, sei es
ein Mix verschiedener Indizes. So ge-
sehen sei jede Anlagestrategie aktiv. Er

räumt ein: «Aktives Management lohnt
sich in Märkten, die nicht effizient sind,
etwa in Nischenmärkten, für die wenig
Research besteht, und dies wiederum
unabhängig von der Marktphase.»

«Es wird schwieriger, einen Index
konstant zu schlagen, je liquider, je
umfassender und je transparenter der
abgebildete Markt ist», sagt Benja-
min Schoch, Leiter Asset-Management
von Albin Kistler. Der Vermögensver-
walter setzt ausschliesslich auf aktives
Asset-Management. Bei einem Index,
der sich in seiner Zusammensetzung
laufend wandle oder permanent hohe
Zuflüsse erfahre, sollte sich ein An-
leger zum aktiven Investieren tendie-
ren, sagt Schoch. Denn einerseits wer-
den relevante Risikogrössen verändert,
andererseits profitierten alle Indexmit-
glieder vom Geldzufluss, auch wenn

sie dies aufgrund der Bonität oder der
Geschäftsentwicklung gar nicht ver-
dient hätten.

Schoch führt als Beispiel die Anlei-
hen-Indizes an. Wer in diesen inves-
tiere, erhalte immer mehr von Unter-
nehmen und Körperschaften, die sich
stark verschulden, ohne dass eine Boni-
tätsanalyse stattfinde. «Es ist ja so, dass
Unternehmen oder Staaten, die sich
stärker verschulden, eher eine sinkende
Kreditqualität aufweisen», so Schoch.
Zudem tummelten sich etwa im Schwei-
zer-Franken-Bond-Index auch ausländi-
sche Unternehmen, die der Anleger gar
nicht wolle, wie Gazprom oder die rus-
sische Eisenbahn.

Doch auch Aktienindizes bilden für
Schoch den Markt nicht immer optimal
ab. So veränderten sich die Gewich-
tungen von Regionen und Branchen in

einem Index stark, und der passive An-
leger vollziehe diese Verschiebungen
mit, ob er wolle oder nicht.

Grossbanken ausblenden

«Der SMI lässt sich relativ einfach schla-
gen», sagt Pedergnana. Weil er von
Schwergewichten dominiert wird, die
man nach diversen Faktoren (Momen-
tum, Managementwechsel usw.) gewich-
ten könne. Ein weiterer Faktor: Seit zehn
Jahren investiere er nicht mehr in UBS-
und CS-Aktien, weil diese keinen Mehr-
wert für Aktionäre brächten.

Der Vermögensverwalter Albin Kist-
ler betreibt ein diszipliniertes Rebalan-
cing. In der Hausse würden zu stark ge-
stiegene Aktienpositionen reduziert, um
Gewinne zu realisieren. Umgekehrt wür-
den bei Rückschlägen Qualitätstitel zuge-
kauft. Die Frage, ob aktiv oder passiv, ist
gemäss Schoch auch stark von der Grösse
des Engagements abhängig. Selbst der
eingefleischte Aktien-Picker Warren Buf-
fett erachte ETF für Kleinanleger, die 200
Franken im Monat investieren könnten,
als sinnvoll. Für den Kleinanleger ist ent-
scheidend, genug breit in Aktien zu inves-
tieren, und das ist etwa bei einem Aktien-
preis von gegen 10 000 Franken für eine
Lindt-&-Sprüngli-Aktie schwierig.

«Strategisch anlegen orientiert sich
am Wachstumstrend, das taktische An-
legen am Konjunkturzyklus», sagt Peder-
gnana. Flexible Strategien, die sich am
Konjunkturzyklus orientieren, seien
nachweislich besser als ein passives Vor-
gehen. Im Aufschwung – typischerweise
mit steigender Inflation und restriktive-
rer Geldpolitik verbunden – seien Finan-
cials (Banken, Versicherungen und ins-
besondere Lebensversicherer), Zykliker,
Erdöl- und Gaskonzerne sowie hoch-
verzinsliche Anleihen gefragt. «Im Ab-
schwung dagegen sind eher defensive
Branchen wie Nahrungsmittel, Pharma,
Gesundheit, IT-Dienstleister und Tele-
kom mit einem Übergewicht zu ver-
sehen», sagt der Finanzprofessor.

In Phasen von Marktschwächen
könne der Anleger profitieren, indem die
Gegenposition des Marktes eingenom-
men, also antizyklisch gehandelt werde,
sagt Stiefelmeyer. «Dies gilt für passive
und aktive Manager gleichermassen.»

Soll man besser jedes Pflänzchen einzeln giessen, oder macht eine automatische Bewässerungsanlage den Job besser? ILLU. CH. ECKSTEIN / NZZ


