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® Value erzielte 2025 die starkste Faktor-Performance: Die Pure Value-Strategie erzielte rund 6 Prozent, die Value Index-Strategie rund 15
Prozent Uberrendite gegeniiber dem globalen Aktienmarkt.

* Die Renditedifferenz zwischen beiden Ansdtzen ist liberwiegend auf strukturelle Landereffekte zuriickzufiihren: Value Index-Strategien
gewichten Europa liber und die USA unter — was 2025 aufgrund der deutlichen Outperformance europadischer Markte vorteilhaft wirkte.

® Pure Value-Strategien isolieren die eigentliche Stilpramie, indem Lander-, Sektor- und Faktornebeneffekte neutralisiert werden, und
ermoglichen so eine gezieltere und stabilere Vereinnahmung von Faktorpramien.

Das Jahr 2025 verlief insgesamt sehr positiv fiir Aktien. Viele wichtige Benchmark-Indizes erzielten zweistellige Renditen. Aus europadischer
Sicht erhohte der schwache US-Dollar zwar die Kosten fiir die Wahrungsabsicherung von US-Positionen, begiinstigte im Gegenzug aber die
relative Attraktivitat europaischer Aktien. Unter der Oberflache globaler Benchmarks zeigten sich jedoch einige Marktverschiebungen:
Wahrend 2024 stark von wenigen US-Mega-Caps und dem Momentum-Faktor gepragt war, erlebten 2025 insbesondere Value-Aktien eine
Renaissance.

Abbildung 1 zeigt die Performance von Faktorstrategien im Jahr 2025 relativ zum globalen Aktienmarkt. Dabei wird zwischen Pure Factor-
und Indexstrategien unterschieden. Die Pure Factor-Betrachtung ist entscheidend, um die eigentlichen Stilpramien herauszuarbeiten.
Abseits der gesuchten Faktorauspragung werden samtliche weiteren Effekte relativ zum globalen Aktienmarkt neutralisiert, indem Lander-,
Sektor- und Faktorgewichte bei der Portfoliokonstruktion analog zur Benchmark gewahlt werden. Index-Strategien, wie sie als Grundlage
fiir gangige Faktor-ETFs verwendet werden, weisen hingegen oft signifikante Nebeneffekte auf, da Lander-, Sektor- und Faktoreinfliisse
nicht hinlanglich kontrolliert werden.

Abbildung 1: Relative Faktor- und Lander-Performance zum globalen Aktienmarkt, EUR, 2025
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Es zeigt sich, dass der Value-Faktor im Jahr 2025 am stirksten abgeschnitten hat. Die kontrollierte Pure Value-Strategie erzielte eine Uber-
rendite von gut 6 Prozent gegeniiber dem globalen Aktienmarkt, die Value Index-Strategie eine Uberrendite von sogar rund 15 Prozent.
Eine Pure Momentum-Strategie konnte ebenfalls eine Outperformance erzielen, die allerdings deutlich geringer ausfiel als bei Value. Die
Faktorindizes Quality, Low Risk und Size erzielten eine niedrigere Rendite als die globale Benchmark. Insbesondere Low Risk Index-Stra-
tegien enttauschten mit einer Underperformance von knapp 9 Prozent.
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Treiber der Value-Outperformance

Eine starke Value-Performance bei gleichzeitig schwachem Low Risk-Faktor ist typisch fiir ein prozyklisches Marktumfeld, das haufig mit
dem Beginn eines konjunkturellen Aufschwungs einhergeht. In den groBen Industrielandern naherte sich die Inflation im Jahr 2025 der
Zwei-Prozent-Marke. Dies erlaubte den groBen Zentralbanken moderate Zinssenkungen, die zu einer Normalisierung der Finanzierungs-
bedingungen beitrugen. Die globale Konjunktur zeigte sich gleichzeitig robust, ohne liberhitzt zu wirken. Value-Aktien reagieren auf solche
Phasen besonders sensibel: Viele stammen aus zyklischen Branchen wie Industrie, Finanzwesen oder Rohstoffe, deren Gewinnerwartungen
liberproportional steigen, sobald sich das Wachstumsumfeld aufhellt. Da diese Titel zuvor oft mit Bewertungsabschlagen gehandelt wur-
den, reagieren ihre Kurse besonders stark auf ein wiedergewonnenes Investorenvertrauen. Zusatzlich begiinstigte im zweiten Halbjahr
eine zunehmende Skepsis gegeniiber hochbewerteten Technologie- und Ki-Aktien die Umschichtung hin zu Titeln mit soliden Fundamen-
taldaten, von der Value-Strategien iiberproportional profitierten.

Pure versus Index: Der Einfluss der Landergewichte

Diese fundamentalen Treiber erklaren jedoch nicht die groRe Renditedifferenz — 6 versus 15 Prozent — zwischen der Pure Value-Strategie
und der Value Index-Strategie. Ein wesentlicher Teil dieser Liicke ist auf strukturelle Nebeneffekte in der Index-Strategie zuriickzufiihren,
allen voran auf die Landergewichte. Unkontrollierte Value-Strategien investieren dort, wo das absolute Bewertungsniveau am gilinstigsten
ist — und das sind strukturell bedingt weniger die USA. Wahrend US-Aktien in der globalen Benchmark liber 70 Prozent ausmachen, liegt ihr
Anteil in der Value Index-Strategie bei nur etwa 43 Prozent (die Sektorauspragung ist hingegen ahnlich zur globalen Benchmark). Der
Grund: Der US-amerikanische Markt weist systematisch hohere Bewertungsniveaus auf, weshalb er in reinen klassischen Value-Indizes
haufig unterreprasentiert ist.

Im Jahr 2025 erwies sich dieses Untergewicht als erheblicher Performance-Treiber. Europaische Aktienmarkte libertrafen US-amerikani-
sche im Jahresverlauf deutlich (siehe Abbildung 1). Wahrend Europa den globalen Markt um knapp 12 Prozent hinter sich lieB, fiel der US-
amerikanische Index um 2,5 Prozent zuriick. Der Abstand 6ffnete sich besonders ab Februar und Marz 2025, als eine Kombination aus geo-
politischen Unsicherheiten und nachlassender KI-Euphorie europaische Titel beglinstigte. Verstarkt wurde dieser Effekt durch den schwa-
chen US-Dollar: Die USD-Abwertung gegeniiber dem Euro verteuerte US-Anlagen fiir europaische Investoren zusatzlich und erhohte gleich-
zeitig die Attraktivitat europdischer Aktien. Da Value Index-Strategien Europa strukturell Gibergewichten und die USA entsprechend unter-
gewichten, profitierten sie automatisch von dieser Marktverschiebung.

Abbildung 2: Value-Strategien und Lander-Performance relativ zum globalen Aktienmarkt, EUR, 2025
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Dieser Effekt ist im Verlauf der beiden Value-Strategien gut erkennbar (siehe Abbildung 2). Wahrend die Pure Value-Strategie einen steti-
gen, moderaten Aufwartstrend zeigt, zieht die Value Index-Strategie ab dem Friihjahr 2025 deutlich starker an - zeitlich synchron mit der
Outperformance europaischer Markte. In der zweiten Jahreshalfte kam dann die eigentliche Value-Faktor-Pramie zum Tragen, die sowohl
der Pure Value-Strategie als auch der Value Index-Strategie half. Zum Jahresende betrug der Abstand zwischen beiden Ansatzen rund 9
Prozentpunkte.
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Abbildung 3: Historische Pure Value- und Value Index-Performance relativ zum globalen Aktienmarkt, 31.12.2019 - 31.12.2025
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Es liegt daher nahe, dass die hohere Rendite der Value Index-Strategie zu einem erheblichen Teil kein Verdienst des Value-Faktors war,
sondern das Ergebnis einer strukturellen Ubergewichtung europaischer Markte. Anleger, die auf unkontrollierte Value-ETFs setzten, haben
2025 zwar gewonnen, sind dabei aber eine implizite Wette auf die Outperformance europdischer Markte eingegangen. In einem US-freund-
lichen Marktumfeld hatte dasselbe strukturelle Untergewicht die Strategie entsprechend belastet. Ein Blick auf die historische Perfor-
mance beider Ansatze seit 2020 bestatigt das eindriicklich: die fehlende Neutralisierung von Lander-, Sektor- und Faktoreinfliissen in der
Value Index-Strategie fiihrte zu einer insgesamt schlechteren Performance bei erhéhter Volatilitat (siehe Abbildung 3), nicht zuletzt be-
dingt durch den starken US-Markt in diesem Zeitraum.

Fiir Kapitalmarktanleger

Das Jahr 2025 war ein gutes Jahr fiir Aktien und markierte gleichzeitig eine Trendwende gegeniiber 2024: Value l6ste Momentum und die
dominierenden US-Mega-Caps als flihrenden Performance-Treiber ab. Begiinstigt wurde diese Entwicklung durch ein prozyklisches Umfeld
mit sinkender Inflation, moderaten Zinssenkungen und einer zunehmenden Skepsis gegeniiber hochbewerteten Technologietiteln. Die
Renditedifferenz zwischen Pure Value- und Value Index-Strategien zeigt dabei, dass strukturelle Nebeneffekte wie Landerverzerrungen die
eigentliche Faktorpramie liberlagern kdnnen. Wer gezielt Faktorpramien vereinnahmen mochte, sollte strukturelle Nebeneffekte durch
eine aktive Risikokontrolle neutralisieren, statt sie dem Zufall zu liberlassen.
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