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Diversifikation und Mega Cap-Investments - unvereinbar?

Diversifikation leicht gemacht?

Die vermeintlich einfachste Losung, Diversifikation bei derzeit
hochkonzentrierten Indizes zu wahren, ist es, nicht in Mega Caps
investiert zu sein. Wie wir aber im vergangenen Artikel (Equity
Insights #38) aufgezeigt haben, ist dies ein Trugschluss. Denn der
Ausschluss hatte bereits einen Active Share von 25 Prozent zur
Folge ohne jegliches aktive Management. Im Ergebnis mag man
zwar fiir die Zeit einer moglichen Korrektur der hohen Unterneh-
mensbewertungen bzw. der Mega Caps bestens vorbereitet sein.
Der Weg bis zur Korrektur - sollte sie denn kommen - kann je-
doch herausfordernd sein.

Um mit dem Thema Indexkonzentration sinnvoll im Rahmen der
Portfoliokonstruktion umzugehen, empfiehlt sich eine bewusste
Unter- bzw. Ubergewichtung der jeweiligen Unternehmen. Im vor-
liegenden Artikel untersuchen wir, wie die Positionierung der
Mega Caps bei bekannten Faktor-Strategien ausfallt.

Beriicksichtigung der Mega Caps im Faktor-Portfolio

Wie gewohnt werden die Portfolios ganzheitlich im Rahmen un-
seres Assenagon Equity Frameworks konstruiert. Das bedeutet,
dass gegeniiber der Benchmark — dem globalen Aktienmarkt -
lediglich der gesuchte Faktor, bspw. Value, betont wird. Samtliche
weiteren Charakteristika, wie z. B. Sektor- oder Lander-Allokation
oder auch weitere Faktoren, werden gegeniiber der Allokation des
globalen Aktienmarktes neutral gehalten. Im Sinne der ganzheit-
lichen Portfoliokonstruktion werden auch die Unter- oder Uber-
gewichtungen von Einzeltiteln gegeniiber der Benchmark kon-
trolliert. Somit stellen wir sicher, dass die gesuchte Faktor-Aus-
pragung aus der Breite des Portfolios stammt und nicht von
wenigen Einzelpositionen abhangig ist.

Abbildung 1 umfasst die relative Wertentwicklung der relevanten
Faktoren im Assenagon Equity Framework gegeniliber dem globa-
len Aktienmarkt tiber die vergangenen fiinf Jahre. Es zeigt sich ein
duRerst heterogenes Bild: Wahrend der Low Beta-Faktor liber 12
Prozent schlechter performt hat, liegt der Momentum-Faktor
knapp 9 Prozent vorne.
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> Anstatt Mega Caps zur Diversifikation auszuschliefien, sollte man sie gezielt
unter- oder iibergewichten, um Risiken im Portfolio sinnvoll zu steuern.

> Durch die bewusste Beriicksichtigung von Mega Caps konnen Anleger ihrer
Strategie treu bleiben und gleichzeitig Einzeltitel-Risiken effektiv managen.

> Angesichts des hohen idiosynkratischen Mega Cap-Effekts ist deren Beriick-
sichtigung essentiell, um die Marktstruktur zu reflektieren.

Abb. 1: Relative Performance zum globalen Aktienmarkt
(Juni 2019 - Juni 2024)
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Interessanterweise liegen die Faktoren Value und Dividende leicht
vor dem globalen Aktienmarkt. Bedenkt man, dass in der breiten
Wahrnehmung der Investorenlandschaft in den vergangenen flinf
Jahren es nur ein Jahr gab, in dem Value "lief", namlich im infla-
tiondren Umfeld 2022 - ein durchaus tiberraschendes Ergebnis.
Allerdings konstruieren wir Faktoren ganzheitlich, wodurch der
Value-Faktor dieselbe Allokation in US-Aktien bzw. Technologie-
unternehmen aufweist wie der globale Aktienmarkt. Und zwangs-
laufig sind auch Mega Caps vertreten - die Frage ist nur, welcher
Mega Cap wird im jeweiligen Faktor unter- oder sogar liberge-
wichtet?

Tabelle 1 umfasst fiir die zehn groRten Unternehmen im globalen
Aktienmarkt die Auspragungen gegeniiber dem jeweiligen Faktor.
Die jeweiligen Auspragungen lassen nicht 1:1 auf das absolute Un-
ter- oder Ubergewicht schlieBen, geben jedoch eine gute Indika-
tion. Da wir Portfolios ganzheitlich konstruieren, ist es nicht nur
wichtig, das Exposure gegeniiber dem gesuchten Faktor abzubil-
den, sondern auch alle weiteren Faktoren neutral zu halten. So
kann es beispielsweise sein, dass bei einer Value-Strategie ein
Technologieunternehmen leicht libergewichtet wird, welches von
der Bewertung "in line" mit seinem Sektor ist. Allerdings bringt
dieses Unternehmen womaglich eine hohe Profitabilitat, niedrige
Verschuldung und Momentum mit sich, wodurch es eine attraktive
Beimischung im Portfoliokontext ist.
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Tab. 1: Standardisierte Faktor-Auspragungen der Top 10-Titel im globalen Aktienmarkt

Momentum Leverage Profitability Dividende Value Vola(tii(ljiit(;a'; Size Beta
Apple -0,26 0,58 1,68 -0,53 0,24 0,60 2,40 -0,52
Microsoft -0,22 0,53 0,55 -0,40 0,25 0,59 -2,32 -0,58
NVIDIA 3,74 0,58 4,09 -0,81 _ -1,86 -2,17 -2,53
Amazon -0,30 0,37 -0,70 -0,82 0,75 -0,34 -1,84 -1,28
Google -0,31 0,58 0,63 -0,67 0,76 0,11 -1,82 -0,74
Meta 1,55 0,58 0,84 -0,69 0,58 -1,40 -1,47 -1,34
Eli Lily 0,76 0,38 -0,32 -0,43 -2,07 0,02 -1,09 1,17
Broadcom 1,67 0,06 -0,77 0,10 -0,53 -0,39 -0,88 -1,07
Tesla -1,82 0,58 -1,10 -0,82 0,22 -2,35 -0,92 -1,48
Berkshire -0,36 0,58 -1,22 -0,82 0,91 1,24 -1,23 1,09

Quelle: Assenagon, Bloomberg (Stand: 30. September 2024)

Assenagon Equity Framework

Zwischen der Outperformance des jeweiligen Faktors und der
Auspragung der Mega Caps zeigt sich Uiber die letzten fiinf Jahre
eine gewisse Korrelation. So weist der Momentum-Faktor ein
Ubergewicht in den Titeln Nvidia, Meta, Eli Lily und Broadcom auf.
In Titeln wie Apple, Microsoft, Amazon und Google liegt lediglich
ein geringes Ubergewicht vor. Obwohl diese Aktien eine leicht
negative Momentum-Auspragung aufweisen, zeichnen sie sich

Fiir den Anleger

Das AusmalR des idiosynkratischen Mega Cap-Effekts macht es
gegenwartig unabdingar, diese im Rahmen der Portfoliokonstruk-
tion zu beriicksichtigen. Wichtig ist es hierbei, seiner Strategie
treu zu bleiben im Sinne der gesuchten Stilrichtung, wie bspw.
einer globalen Value-Strategie, und zeitgleich aber durch eine
gezielte Unter- und Ubergewichtung eine Form von aktiven Risiko-
Management zu integrieren, um Einzeltitel-Risiken zu eliminieren.

durch eine hohe Profitabilitdt, niedrige Verschuldung und eine
leicht giinstigere Bewertung im Vergleich aus. Somit [bieten diese
Titel] Bestandteile im Momentum-Portfolio, welche viel "Gutes"
mit sich bringen und nur wenig "kosten". Im Falle von Tesla spie-
gelt sich die negative Momentum-Auspragung in einem deutli-
chen Untergewicht wider.

Daniel Jakubowski, Dr. Ulrich Wessels

PS: Lesen Sie in der nachsten Ausgabe, wie sich ein effizientes
Quality Momentum Multi Faktor-Portfolio konstruieren lasst.
Zwangslaufig gibt es Faktoren, welche ein deutliches Untergewicht

in den Mega Caps aufweisen, schlichtweg weil die Auspragungen

wenig Spielraum lassen, wie z. B. im Falle einer Size- bzw. von Low

Risk-Strategien. Aber wie man am Beispiel Value sieht, finden sich

bei konsequenter relativer Betrachtungsweise auch unter den Me-

ga Caps Unternehmen mit akzeptabler Bewertung, wodurch diese

teils auch mit einem Ubergewicht den Weg ins Portfolio finden.

So lasst sich die aktuelle globale Marktstruktur mit 25 Prozent

Benchmark-Gewicht in den Top 10-Titeln adaquat beriicksichti-

gen.
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