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Vorwort

Wir bei Invesco setzen uns dafiir ein, Menschen eine Anlageerfahrung zu bieten,
die es ihnen ermoglicht, mehr aus ihrem Leben zu machen. Unser ganzes Unter-
nehmen hat sich einem einzigen Ziel verschrieben: unseren Kunden zu helfen,
ihre Anlageziele zu erreichen. Diese konsequente Ausrichtung pragt unser Unter-
nehmen seit vielen Jahren.

Wir sind aktive Investmentmanager mit gleichermaBen tiefer und breiter Exper-
tise. Auf diesem Fundament bauen wir auf, um langfristig hohe Anlageertrage zu
erwirtschaften. Unsere Expertise im aktiven Investmentmanagement und der fak-
torbasierten Anlage flieBt in eine Vielzahl unterschiedlicher Anlagevehikel ein,
durch die wir unseren Kunden weltweit helfen, ihre Anlageziele zu erreichen.

Unsere aktiven und faktorbasierten Investmentstrategien sind so angelegt, dass
unsere Kunden damit ihre spezifischen Anlageziele erreichen konnen. Damit
gehen sie weiter als traditionelle, benchmarkorientierte aktive und passive Stra-
tegien. Dieser sehr unabhdngige und aktive Ansatz ist eine wichtige Grundlage
praziserer und wirkungsvollerer Portfolioanalysen und -strategien.

Das Anlegerinteresse an passiven und faktorbasierten Strategien als Ergdnzung zu
aktiven Anlagestrategien nimmt seit einigen Jahren deutlich zu. Als Pionier der
faktorbasierten Anlage treibt Invesco seit 40 Jahren Innovationen in diesem Bereich
voran und verwaltet hier inzwischen ein Anlagevermogen von mehr als 150 Milli-
arden US-Dollar fiir Kunden in aller Welt.

Wir verfligen liber eine herausragende Erfolgsbilanz in der Umsetzung unter-
schiedlicher, langjahrig bewdhrter und auf unterschiedlichste Anlegerbedirfnisse
abgestimmter Anlagestrategien. Unser Fondsangebot in den USA umfasst bereits
seit 1975 faktorbasierte Smart-Beta-Strategien. Unser Quantitative Strategies Team
setzt seit 1983 faktorbasierte Strategien um. Und unser PowerShares Team gehort
seit 2003 zu den Vorreitern faktorbasierter Smart-Beta-Losungen. So hat Invesco in
den vergangenen 13 Jahren das umfassendste Angebot an Smart-Beta- und Faktor-
ETFs in der gesamten Branche aufgebaut, das Investoren ein Engagement an den
Aktien- und Anleihemarkten ermoglicht und Zugang zu alternativen Anlagen
bietet.




Im Rahmen unseres Engagements fiir die Weiterentwicklung der faktorbasierten
Anlage haben wir vor Kurzem den Factor Investing Council ins Leben gerufen. Mit
dieser Institution mochten wir Investoren Zugang zu den neuesten Erkenntnissen
und Einblicke in wichtige Marktentwicklungen im Bereich der faktorbasierten An-
lage geben. AuBerdem haben wir die Ergebnisse unserer umfassenden Befragung
zu faktorbasierten Investmentansitzen unter mehr als 60 institutionellen Kunden
in aller Welt veroffentlicht.

Unsere fiihrende Positionierung in faktorbasierten Anlagestrategien und Smart
Beta spiegelt die Tiefe unserer Erfahrung und Expertise wider, auf deren Grund-
lage wir immer wieder innovative Losungen entwickeln - um den sich dndernden
Bediirfnissen unserer Kunden gerecht zu werden.

Faktorbasierte Anlagestrategien konnen ein wirkungsvolles Instrument darstel-
len - um fiir eine breitere Portfoliodiversifikation zu sorgen oder Ihnen zu helfen,
bestimmte Anlageziele zu erreichen. Bernhard Langer und Michael Fraikin be-
schiftigen sich bereits seit mehr als 20 Jahren mit faktorbasierten Anlagestrate-
gien. Langer baute von 1992 an zunéchst bei der Bayerischen Vereinsbank, die
heute Teil der Hypo-Vereinsbank ist, den Bereich Quantitative Anlagestrategie auf
und entwickelte diesen Bereich bei der Investmentgesellschaft Invesco weiter.
Fraikin ging nach seinem Studium 1991 zur Commerzbank und war dort im Be-
reich Quantitative Aktienanalyse tatig. Beide Spezialisten arbeiten inzwischen seit
vielen Jahren fiir Invesco im Bereich der Quantitativen Anlagestrategie, Langer seit
1994, Fraikin seit 1997. Und beide sind Praktiker im besten Sinne des Wortes: Sie
haben sich ihr Wissen um quantitative Strategien in jahrelanger Praxiserfahrung
erworben und - dhnlich wie ein Ingenieur einen Motor - ihre Modelle immer wie-
der verfeinert und verbessert.

Das Interview mit den beiden Experten in diesem Buch gibt IThnen sehr person-
liche Einblicke in die Welt der Quant-Manager und die faszinierende Evolution
einer Anlagestrategie mit immer noch revolutiondren Auswirkungen auf unsere
Branche.

Wir hoffen, dass diese Einblicke fiir Sie niitzlich sind und Thnen vielleicht neue
Wege in der sich stindig weiterentwickelnden Investmentlandschaft aufzeigen.
Wir freuen uns darauf, Sie auch in Zukunft dabei zu unterstiitzen, Ihre Anlageziele
zu erreichen.

Marty Flanagan
Prasident und CEO, Invesco Ltd.
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Einleitung:

Faktorbasiertes Investieren -
wie und warum funktioniert
es?

Faktorbasierte Strategien gehoren zu den einflussreichsten Anlagekonzepten
der letzten Jahre. Insbesondere institutionelle Investoren haben erkannt, dass
ihnen dieser Ansatz die Moglichkeit gibt, ihre Anlagestrategien prazise und
systematisch auf bestimmte Anlageziele auszurichten.

Faktorbasiertes Investieren, auch als ,Smart Beta®“ oder ,Alternative Beta“ be-
kannt, ist ein systematischer Investment-Ansatz, der verschiedene Wertpapier-
merkmale jenseits von Marktkapitalisierung, Region oder Sektor berticksichtigt.
Der Ansatz hat zwar erst in jiingster Zeit erhebliche Aufmerksamkeit durch An-
leger und Medien erfahren, wird aber bereits seit den 1970er Jahren erforscht und
hat sich inzwischen tiber mehrere Jahrzehnte bewahrt. Invesco implementiert seit
mehr als 30 Jahren faktorbasierte Anlagestrategien.

Der Faktoransatz profitiert von Fortschritten in der Datenverarbeitung und Tech-
nologie, durch die Analysten ihr Verstandnis des Ansatzes schnell weiterent-
wickeln und ihre Erkenntnisse durch die Ergebnisse fundierter wissenschaftlicher
Untersuchungen untermauern konnen. Letztere zeigen, dass faktorbasierte Anlage-
strategien nicht nur eine langfristige Outperformance ermoglichen konnen, son-
dern auch eine bessere risikoadjustierte Performance.

Grund dafiir ist die Tatsache, dass die Markte ineffizient sind und Anleger von
Natur aus nicht immer rational handeln. Faktorbasierte Strategien setzen auf die
Ausnutzung dieser Marktineffizienzen und Verhaltensmuster. Auerdem zielen
sie auf die Vereinnahmung von Faktor-Pramien fiir das gegeniiber dem breiten
Markt zusatzlich eingegangene Risiko.

Quantifizierbar und wissenschaftlich belegt

Factor Investing wird haufig als dritter, alternativer Investmentansatz neben passi-
ven Anlagestrategien und aktiv gemanagten Fonds betrachtet. Die sogenannten
Faktoren, die im Mittelpunkt des Ansatzes stehen, sind quantifizierbare Eigen-
schaften eines Vermogenswerts mit nachweislich groBem Einfluss auf dessen
Performance. Anders ausgedriickt: Mit Hilfe von Faktoren konnen Investoren die



Wertentwicklung einzelner Wertpapiere auf quantifizierbare Anlagethemen zu-
riickfiihren.

Beim faktorbasierten Investieren wird in Gruppen von Aktien mit dhnlichen
Merkmalen investiert, um eine bessere Wertentwicklung als marktbreite, nach
der Marktkapitalisierung gewichtete Indizes zu erzielen. Traditionelle Faktoren
sind Momentum (positive relative Wertentwicklung), Bewertung bzw. Value (rela-
tive Attraktivitidt gemessen an Bewertungskennzahlen wie dem Kurs-Buchwert-
Verhiltnis oder dem Kurs-Gewinn-Verhéltnis), Qualitit bzw. Quality (Kennzahlen
wie eine stabile Profitabilitat, eine starke Cash-Generierung und eine vergleichs-
weise geringe Verschuldung) oder Volatilitat bzw. Volatility (typischerweise ge-
messen anhand der Fluktuation der Aktienkurse).

Beim Momentum-Faktor zum Beispiel wird in Vorjahresgewinner investiert, wah-
rend Vorjahresverlierer leerverkauft werden. Dahinter steht das verhaltenspsycho-
logische Argument, dass Investoren auf gute Nachrichten tendenziell weniger
stark reagieren als auf schlechte. Der Value-Faktor dagegen stellt auf die Neigung
der Investoren ab, Informationen zu stark in die Zukunft fortzuschreiben. Dadurch
notieren bestimmte Anlagewerte gemessen an ihrem inneren Wert auf einem sehr
glinstigen Niveau.

Jeder einzelne Faktor griindet auf belastbaren wissenschaftlichen Erkenntnissen
oder wiederholtem, gut dokumentiertem Anlegerverhalten. Dabei eignen sich fak-
torbasierte Ansitze nicht nur fiir Aktien. Faktoren wirken auch an den Anleihe-
markten, den Devisenmarkten etc., weil Investoren die gleichen verhaltenspsycho-
logischen Neigungen zeigen, ganz egal, wo sie anlegen.

Bessere Kalibrierung von Rendite und Risiko

Wissenschaftliche Untersuchungen zeigen, dass Faktoren einen GroBteil der
Ertrags- und Risikoeigenschaften eines Portfolios erkldren. Dabei konnen faktor-
basierte Anlagestrategien auf ein Engagement in einem einzelnen Faktor oder
einer Kombination von Faktoren abstellen. Durch eine Kombination mehrerer Fak-
toren konnen verschiedene Marktszenarien berticksichtigt und potenzielle Diver-
sifikationsvorteile genutzt werden. Da Faktoren ihren eigenen Zyklen unterliegen,
ist die Diversifizierung bei faktorbasierten Investments ebenso wichtig wie bei
jeder anderen Anlagestrategie. Multi-Faktor-Ansatze konnen temporare Schwache-
phasen einzelner Faktoren ausgleichen.

Die Aussicht auf eine Aufschwungphase mit wiederholten kurzfristigen Riick-
schlagen zum Beispiel konnte fiir eine Kombination von Value und Low Volatility
sprechen. Am groBten ist der Diversifikationsvorteil bei einer Kombination von
Faktoren mit kaum korrelierten Uberrenditen wie zum Beispiel Momentum und
Low Volatility, die sich in der Vergangenheit sehr unterschiedlich verhalten ha-
ben. Insgesamt gilt, dass ein auf Basis eines Multi-Faktor-Modells sorgfiltig aus-
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tariertes Risiko-Ertrags-Profil helfen kann, bestimmte Anlageziele treffsicherer
Zu erreichen.

Die Wahrscheinlichkeit, dass ein quantitativer Ansatz wie Factor Investing iiber-
durchschnittliche Renditen abwirft, ist umso hoher, je weniger effizient ein Markt
ist. Wenn zum Beispiel Value-Aktien einfach zu identifizieren sind und alle Markt-
teilnehmer tiberzeugt sind, dass diese Titel kiinftig tiberdurchschnittliche Rendi-
ten abwerfen werden, fallt ein moglicher Vorteil des Faktoransatzes schnell weg.

Gerade angesichts der zuletzt hohen Korrelationen zwischen verschiedenen Mark-
ten ist ein flir Investoren besonders interessanter Aspekt die minimale Abhdngig-
keit der Faktorstrategien von der Marktrichtung und ihre geringe Korrelation mit
traditionellen Anlageklassen. Dadurch leisten Faktorstrategien nicht nur einen
Beitrag zu einer echten Portfoliodiversifikation, sondern konnen auch helfen, das
Verlustrisiko zu begrenzen.

Auf die systematische, evidenzbasierte Aktienauswahl nach dem Faktoransatz set-
zen inzwischen auch viele passive Anlageinstrumente wie Smart-Beta-Indizes oder
-ETFs. Aktives faktorbasiertes Investieren bei Invesco Quantitative Strategies (1QS)
sieht anders aus und geht iiber den Einzelfaktor-Ansatz hinaus. Unsere Faktor-
strategien setzen auf ein breit diversifiziertes Engagement in mehreren Faktoren
mit unterschiedlichen zyklischen Merkmalen, um eine stabilere Performance zu
erzielen. Vor allem aber liegt der Fokus des [QS-Faktoransatzes auf der Bottom-Up-
Aktienselektion. Anders ausgedriickt: Beim Aufbau von Multi-Faktor-Portfolios
werden explizit Alpha- (und Risiko-) Erwartungen im Rahmen eines umfassenden
Risikomanagements berticksichtigt.






Computer in der
Finanzwelt: Deus ex
Machina oder Werkzeug
des Menschen?

Herr Langer, in dem Science-Fiction-Film Colossus aus dem Jahr 1970 pro-
phezeien Roboter einem Menschen: ,,Mit der Zeit wirst du mich nicht nur mit
Respekt und Ehrfurcht betrachten, sondern mit Liebe.“ Sind wir heute, knapp
ein halbes Jahrhundert spater, so weit, dass uns Computer mehr oder weniger
beherrschen und uns Menschen auch emotional unterworfen haben?

Langer: Selbstverstandlich ist es verlockend, in diese Richtung zu denken. Das
Thema ist ja gerade fiir Buchautoren und Filmemacher spannend. Aber fiir mich
ist der Computer ein technisches Hilfsmittel, ein Werkzeug, das natiirlich in gewis-
ser Hinsicht intelligent ist und mir ermdéglicht, eine groBe Menge an Informatio-
nen zu verarbeiten. Vielleicht bin ich in dieser Hinsicht zu niichtern. Und mog-
licherweise ist meine Einstellung ja auch schon ein Zeichen dafiir, dass der
Computer mich ldngst beherrscht. Kennen Sie den Thriller Angst des britischen
Romanautors Robert Harris? Darin tibernimmt gerade in unserer Welt, in der An-
lagewelt, der Computer die Regie und lernt eigenstandig. SchlieBlich entwickelt er
sich zu einem Monster, das die Kontrolle an sich reit. Von solchen Horror-
szenarien sind wir in unseren Anwendungen weit entfernt. Das ist fast schon er-
niichternd, wie wir den Computer technisch ,nur” als Hilfsmittel einsetzen. Mit-
nichten wiirde ich behaupten, dass er uns steuert oder gar kontrolliert. Der
Computer ist und bleibt ein reines Hilfsmittel.

Fraikin: Die Vorstellung, der Computer konne uns steuern, ist so, als hatte man
frither von der Diktatur der Schreibmaschine gesprochen. Ich kann mir auch nicht
vorstellen, dass Menschen eine derartige Maschine jemals mit Ehrfurcht und Liebe
betrachten. Ich glaube: In manche Bereiche unseres Lebens haben sich Software
oder Computer schon eingeschlichen. Dort dominieren sie es auch. Doch tatsach-
lich nehmen wir das gar nicht richtig wahr. Denken Sie zum Beispiel an den
Routenplaner, der fiir Sie Ihre Fahrten berechnet unter Berticksichtigung der Ver-
kehrsinformationen. Ich glaube nicht, dass die Leute dariiber nachdenken und sich
bewusstmachen, dass sie ihre Reisen einem Computer anvertrauen. Wenn man
tatsachlich einmal dariiber nachdenken wiirde, dann kdmen wir rasch an Fragen,
die uns unangenehm sein konnten. Der Punkt ist also: In welchen Bereichen wol-
len wir uns dem Computer anvertrauen und in welchen nicht?



