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> Die Korrelation verschiedener Faktor-Ausprigungen zueinander ist
mitunter deutlich negativ.

> Aufgrund dieser Abhingigkeitsstrukturen konnen im Multi-Faktor-
Kontext Aufhebungseffekte entstehen.

> Sauber konstruierte Multi-Faktor-Strategien (z. B. Value Size & Quality-
Momentum) zeigen positive Diversifikationseffekte.

Abhangigkeitsstrukturen verschiedener Faktoren

Es gibt Grenzen des Moglichen, wenn es um die effiziente Kons-
truktion von Multi-Faktor-Portfolios geht. Nicht alle Faktoren
lassen sich sinnvoll miteinander kombinieren. In der Praxis
weisen vermeintliche Multi-Faktor-Portfolios oftmals nur ge-
geniiber einem oder zwei der gesuchten Faktoren eine signi-
fikante Auspragung auf. Zudem kdnnen unerwiinschte Neben-
effekte entstehen, sodass sich die erhofften Diversifikations-
effekte nicht einstellen. Grund hierfiir ist, dass Abhangigkeits-
strukturen zwischen Faktoren im Rahmen der Portfoliokonstruk-
tion nicht ausreichend beriicksichtigt werden.

Tabelle 1 zeigt die (lineare) Korrelation verschiedener Faktor-
Auspragungen. Wahrend beispielsweise eine Value-Auspragung
positiv mit Dividend und Size korreliert ist, liegt gegeniiber den
Auspragungen von Profitability, Leverage oder auch Momentum
eine negative Korrelation vor. Mit anderen Worten: Giinstig be-
wertete Unternehmen weisen im Schnitt eine Uberdurchschnitt-
liche Dividendenrendite und eine eher geringe Marktkapitalisie-
rung auf. Demgegeniiber steht jedoch eine unterdurchschnittliche
Profitabilitat und liberhohte Verschuldung. Qualitatsunternehmen
hingegen zeichnen sich durch eine liberdurchschnittliche Profita-
bilitat und unterdurchschnittliche Verschuldung aus — Merkmale,
die umgekehrt mit einer erhohten Bewertung einhergehen.

Diese Abhangigkeitsstrukturen haben einen direkten Einfluss auf
die Portfoliokonstruktion. Im Fall von sogenannten Pure Factor-
Strategien, beispielsweise einer Pure Value-Strategie, ldsst sich
trotz der negativen Korrelation zu den Quality-Auspragungen eine
neutrale Auspragung zum globalen Aktienmarkt herstellen. Es
wird zwar minimales Exposure gegeniiber der Value-Auspragung
aufgegeben, der Zugewinn (im Sinne der Neutralisierung) hin-
sichtlich der Quality-Auspragungen iiberwiegt dies jedoch.

Sinnvolle Umsetzung von Multi-Faktor-Strategien

Bei Multi-Faktor-Strategien bieten sich grundsatzlich Kombinatio-
nen positiv korrelierter Faktoren an, da die Betonung einer Aus-
pragung automatisch auch zu einer starkeren Auspragung der
anderen fiihrt. Auf diese Weise kann das groBtmogliche Faktor-
Exposure erzielt werden. Zum Beispiel ergibt sich im Rahmen ei-
ner Value-Size-Strategie mehr Value-Exposure als in einer reinen
Value-Strategie, bei der die Size-Auspragung trotz positiver Korre-
lation neutral gehalten werden muss. Es lasst sich daher festhal-
ten, dass positiv korrelierte Faktoren in einer Multi-Faktor-Strate-
gie besonders effizient umsetzbar sind (z. B. im Vergleich zu einer
separaten 50/50-Gewichtung der beiden einzelnen Faktoren).

Doch wie steht es um negativ korrelierte Faktoren? Grundsatzlich
gibt es hier Grenzen, was die maximale Faktor-Auspragung angeht
- ungeachtet der ganzheitlichen Portfoliokonstruktion. So geht
beispielsweise zwangslaufig ein Teil des Value-Exposures verlo-
ren, wenn man zeitgleich eine positive Momentum-Auspragung
erzielen mochte. Zudem liefert eine gemeinsame Optimierung der
Portfoliokonstruktion im Fall negativ korrelierter Faktoren haufig
keinen substanziellen Vorteil gegeniiber einer einfachen 50/50-
Kombination der jeweiligen Einzelstrategien.

Im Sinne groBtmoglicher Flexibilitat lassen sich folgende
Faustregeln fiir die Konstruktion von Faktorportfolios festhalten:

1) Positive korrelierte Faktoren sollten im Rahmen einer ge-
meinsamen Multi-Faktor-Strategie kombiniert werden, um
groRtmogliches Faktor-Exposure zu erzielen.

2) Negativ korrelierte Faktoren lassen sich hingegen gut separat
kombinieren: Es gibt keine nennenswerten EinbuBen hinsicht-
lich Faktor-Exposure, wahrend Diversifikation iiber Faktoren
hinweg und hohere Flexibilitat in der Allokation gewahrt blei-

ben.
Tab. 1: Korrelationen ausgewahlter Faktor-Auspragungen

Value Profitability Dividend Size Leverage Momentum Volatility Beta
Value 0,43 0,18 _ -0,22 0,02 0,01
Profitability -0,04 -0,21 0,19 0,09 -0,03
Dividend 0,43 -0,04 -0,01 -0,06 0,39 0,31
Size 0,18 -0,21 -0,27 -0,24 0,01
Leverage _ 0,39 0,25 -0,20 -0,24
Momentum -0,22 0,19 -0,06 -0,27 0,25 0,12
Volatility 0,02 0,09 0,39 -0,24 -0,20 0,12
Beta 0,01 -0,03 0,31 0,01 -0,24 0,05

Quelle: Assenagon, Bloomberg | Globaler Aktienmarkt per 30. Mai 2025
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Assenagon Equity Framework Abb. 2: Haufigkeitsverteilung der rollierenden aktiven 1-Jahres-Renditen
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rendite gegeniiber dem globalen Aktienmarkt dar.

Abbildung 2 illustriert diese Diversifikationseffekte in Form einer

Abb. 1: Rollierende aktive 1-Jahres-Renditen Haufigkeitsverteilung der rollierenden aktiven 1-Jahres-Renditen.
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das Gesamtrisiko durch die Kombination komplementarer Strate-
gien reduzieren und die Ertragschancen im Zeitverlauf stabilisie-
ren. Fiir Anleger entsteht dadurch ein klarer Mehrwert: Ein ro-
bustes Portfolio, das nicht nur in einzelnen Marktphasen iiber-
zeugt, sondern langfristig konsistente Ergebnisse liefert.

Uber die gesamte Betrachtungsperiode seit 2000 liegt im Schnitt
ein positiver Mittelwert von ca. 2,5 Prozent (Value & Size) bzw. 1,4
Prozent (Quality & Momentum) vor. Beide Ansatze liefern fiir sich
genommen einen langfristigen Mehrwert gegeniiber dem globalen
Aktienmarkt. Mehr noch: Die Renditen der beiden Strategien sind Daniel Jakubowski, Sebastian Schmider
nahezu unkorreliert. Mit einer Korrelation nahe 0 entstehen at-
traktive Diversifikationseffekte, die einen zeitgleichen Einsatz

begiinstigen. PS: Lesen Sie in der nachsten Ausgabe, wie sich Faktoren in

unterschiedlichen Regionen umsetzen lassen.

Anmerkungen oder Anregungen? Wir freuen uns auf den Dialog mit Thnen:
daniel.jakubowski@assenagon.com | sebastian.schmider@assenagon.com
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