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Was wollen Sie wissen?

Sie haben bereits in weltweit anlegende Indexfonds inves-
tiert und sind nun auf der Suche nach einer Methode,
mehr Rendite zu erzielen? Welche Beimischungen Sie
wahlen konnen, um individuelle Anlage-ldeen Wirklichkeit

werden zu lassen, lesen Sie in

diesem Buch. Und wir sa-

gen lhnen auch, wie diese Konzepte bislang gelaufen sind.

Was ist ein ETF-Booster?

Der Begriff ,,Booster” ist den meisten
Menschen seit der Corona-Pandemie be-
kannt. Seit dieser Zeit steht er fur eine
Wiederholungsimpfung, die den Impf-
schutz verbessern soll.

Beim ETF-Booster geht es ebenfalls um
eine Verbesserung: Das Verhaltnis von
Rendite und Risiko in einem Portfolio soll
gunstiger werden. Fur die meisten Anle-
genden steht dabei der Aspekt ,Mehr
Rendite bei gleichem oder geringerem
Risiko” im Vordergrund. Hier setzt der
Booster an. Mit anderen Worten: Ein An-

lagekonzept, das auf Exchange Traded
Funds (ETF) basiert, soll durch den Boos-
ter optimiert werden.

Womit Anlegende boostern konnen, da-
von handelt dieser Ratgeber. Meist sind
es Aktien-ETF, aber nicht immer. Auch
von aktiv gemanagten Fonds, Rohstof-
fen und Gold wird die Rede sein. Wie so
haufig in der Geldanlage gibt es mehrere
Wege zum Ziel, und manche Strategie
kann sich auch als Irrweg erweisen.
Chancen und Risiken gibt es viele, aber
keine Erfolgsgarantien.

Stiftung Warentest | Was wollen Sie wissen?



Wie kann ich eigene Anlageideen

ohne zu grofRes Risiko umsetzen?

Finanztest hat schon vor elf Jahren das
Konzept der Pantoffel-Portfolios vorge-
stellt. Sie sind fir Anlegende bequem zu
handhaben - daher der Name — und be-
stehen aus maximal drei Bestandteilen.
Der Welt-Pantoffel, den wir auch heute
noch als Basisanlage empfehlen, hat so-
gar nur zwei Bausteine: eine Zinsanlage,
zum Beispiel Tages- oder Festgeld, als
Sicherheitsbaustein und einen weltweit
anlegenden ETF auf den Index MSCI
World oder einen vergleichbaren Index
als Renditebaustein. Wer nun beispiels-
weise der Ansicht ist, die Anlage in
Schwellenlander lohne sich, der kann

sich fir den Schwellenlander-Pantoffel
entscheiden, der auch Aktien aus diesen
Markten enthalt. Gleiches gilt fir Freun-
de von Gold oder Rohstoffen oder fir
Anlegende, die auf Europa, auf kleinere
Unternehmen oder nachhaltige Geldan-
lage setzen wollen. Ihnen bieten die Pan-
toffel-Varianten Konzepte, mit denen sie
ihren speziellen Wunsch ohne ein allzu
grofRes zusatzliches Risiko umsetzen
konnen. Zur Wahrheit gehort aber auch:
Die wenigsten Pantoffel-Varianten haben
auf Dauer besser abgeschnitten als der
ganz normale Welt-Pantoffel. Mehr dazu
lesen sie ab Seite 54.

Wie finde ich die richtigen

Beimischungen zum Portfolio?

Was Sie beimischen, hangt im ersten
Schritt davon ab, welcher Anlegerinnen-
oder Anlegertyp Sie sind. Wer nur mit 25
Prozent seines Portfolios in Aktien-ETF
anlegt, sollte keinen Gedanken daran
verschwenden. Anders sieht das fur die-
jenigen aus, die mit 50 oder 75 Prozent
ins Risiko gehen. Sie konnen sich daru-
ber Gedanken machen.

Dabei ist zu beachten: Nicht alle Beimi-
schungen harmonieren gut mit der Ba-
sisanlage. Wer zum Beispiel einen ETF

auf den MSCI World mit einem Techno-
logie-ETF kombiniert, sollte wissen, dass
er damit Werte wie Apple oder Microsoft
Ubergewichtet, weil diese in beiden Indi-
zes ein grofles Gewicht haben. Wenn
das die Absicht ist, dann passt die Bei-
mischung. Ansonsten eignet sich mogli-
cherweise ein Exchange Traded Com-
modity (ETC) auf Gold besser, weil der
Preis fur das gelbe Metall sich oft unab-
hangig vom Weltaktienmarkt entwickelt.



34

«

Da Nachhaltigkeit flir immer mehr Anle-
gerinnen und Anleger eine grof’e Rolle
spielt und sie ihr Portfolio entweder kom-
plett nachhaltig aufstellen oder zumindest
nachhaltige Fonds beimischen wollen, soll
in diesem Abschnitt auch das Finanztest-
Nachhaltigkeitsrating vorgestellt werden.

Alle Pantoffel, die aus mehr als einem Ak-
tien-ETF bestehen, gehen auf die Core-Satel-
lite-Strategie zurtick, bei der sich Beimi-
schungen wie Satelliten um ein Kerninvest-
ment gruppieren. Als Bonus erklaren wir es
und zeigen den Zusammenhang zwischen
Zahl der Komponenten und den Kosten auf.

Die richtige Mischung macht'’s

Finanztest empfiehlt, nicht mehr als 20 Prozent des Aktienan-
teils eines Portfolios mit Beimischungen zu bestreiten.

Beim Aufbau eines Portfolios gilt
die Regel des Winterdiensts: Wer gut
streut, rutscht nicht aus. Neben der Streu-
ung kommt es in der Geldanlage aber auch
auf die Mischung an. Auf das Winterbeispiel
ubertragen: Wie viel Sand oder Salz das
Streugut enthalt, bestimmt, wie gut es die
Glatte abstumpft und das Eis auftaut.
Pauschal lasst sich sagen, dass wir beztig-
lich der Beimischung eines Boosters zur Ri-
sikokomponente empfehlen, nicht mehr als
20 Prozent des Aktien-ETF durch den Boos-
ter zu ersetzen, wobei Abweichungen von 10
Prozentpunkten durch Wertschwankungen
tolerabel sind. Ob ein Booster auch in einem
defensiven Portfolio sinnvoll ist, hangt vor
allem von der Gesamtgrofie der Anlage ab.
In einem kleinen Portfolio mit nur 25 Pro-

zent Aktien wire es nicht sinnvoll, den oh-
nehin kleinen Aktienanteil aufzusplitten,
um die Rendite durch Booster aufzupeppen.

Das zusitzliche Risiko wére zwar gering,
aber die zusdtzliche Chance bezogen aufs
Gesamtportfolio ebenfalls: Geht man davon
aus, dass der Booster, der 20 Prozent der Ri-
sikokomponente, also des Aktienanteils,
umfasst, einen Prozentpunkt mehr Rendite
bringt als der weltweit anlegende Aktien-
ETF, dann betrdgt das Plus bezogen aufs Ge-
samtportfolio mickrige 0,05 Prozentpunkte.

Kein Wunder, denn der Anteil des Boos-
ters am Gesamtportfolio betragt 20 Prozent
von 25 Prozent, also fiinf Prozent. Ob das bei
kleineren Portfolios die Miihe wert ist, darf
bezweifelt werden. Ganz anders sieht das
beim offensiven Pantoffel mit 75 Prozent

Stiftung Warentest | So wirkt der Rendite-Booster
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So finden Sie geeignete Fonds

Die Grundregel fur eine erfolgreiche Beimischung ist: Sie
sollte sich vom Kerninvestment unterscheiden. Dann gleicht
sie Schwankungen aus und kann einen Mehrertrag bringen.

Eigentlich wiirde ein weltweit anle-
gender ETF zum Beispiel auf den MSCI
World fiir eine verniinftige langfristige Ak-
tienanlage gentigen. Ein Manko hat der
MSCI-World-ETF aber: Einige spannende
Markte sind in ihm nicht vertreten, da in
dem Index nur Lander stecken, die der
Indexanbieter MSCI als ,entwickelte Lan-
der“ ansieht. Es fehlen riesige Wirtschafts-
machte wie China, Indien und Stidkorea.

Der breiter aufgestellte MSCI All Country
World Index enthalt solche Schwellenldander
immerhin zu etwa 12 Prozent. Und auch
manche aktiv gemanagten Weltfonds mi-
schen Schwellenlander bei. Trotzdem
wiunscht sich manch ein Anleger, das Depot
mit speziellen Markten oder auch mit Roh-
stoffen zu erweitern, um damit seine Rendi-
techancen zu erhdhen.

Was aber wire eine sinnvolle Beimi-
schung? Die Idee: Die Beimischung bringt
nur etwas, wenn sie sich nicht dhnlich ver-
halt wie die Basisanlage, in unserem Fall ein
MSCI-World-ETF oder ein dhnlicher aktiv ge-
managter Fonds. Nur so kann sie den ge-
wiinschten Booster-Effekt bringen.

Der dominante Markt im MSCI World
sind die USA. Dadurch laufen der MSCI
World und amerikanische Aktienindizes
wie der S&P 500 sehr dhnlich. Geht der
MSCI World nach unten, ist es wahrschein-
lich, dass auch der Indexstand des S&P 500
nach unten geht. Sehr dhnliche Markte fal-
len also als mogliche Beimischung weg.

Wenn sich Anlegende breiter aufstellen,
senkt das hingegen die Schwankungen.
Wenn ein Markt schlecht lauft, lauft viel-
leicht ein anderer gut und gleicht das wie-
der aus. Beimischungsfonds konnen zudem
fir einen Renditekick ohne deutlich hohe-
res oder sogar geringeres Risiko sorgen.

Welche die Boom-Markte der Zukunft
sind, wissen auch wir nicht. Anleger konnen
verschiedene Strategien verfolgen: Manche
setzen darauf, dass in der Vergangenheit er-
folgreiche Markte weiter gut laufen. Andere
glauben, dass aktuell eher schlecht laufende
Markte in Zukunft auftholen. Kandidaten fiir
eine gute Beimischung kommen zum Bei-
spiel aus den Schwellenldndern. Viele Fonds
mit Aktien aus Schwellenlandern unter-
scheiden sich deutlich vom MSCI World.

Stiftung Warentest | So wirkt der Rendite-Booster
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In Schwellenlander investieren

Die Volkswirtschaften der Schwellenlander wachsen im Schnitt
dynamischer als die der etablierten Industrienationen. Dennoch
sollten sich Anlegende auf Schwankungen einstellen.

Zwischen der Wirtschaftskraft von

Staaten und ihrem Anteil an den Welt-
aktienindizes herrscht mitunter ein krasses
Missverhaltnis. Der tibliche Maf3stab fiir die
Bedeutung einer Volkswirtschaft ist das
Bruttoinlandsprodukt (BIP). Vereinfacht
ausgedriickt ist es die Summe aller Giiter
und Dienstleistungen, die eine Volkswirt-
schaft innerhalb eines Jahres erzeugt.

Obwohl die USA 2022 etwa 27 Prozent des
weltweiten BIP erwirtschafteten, reprasen-
tieren sie ungefdhr 60 Prozent des MSCI All
Country World Index, einem globalen Ak-
tienindex. Im Gegensatz dazu steht China,
das 2022 fast 19 Prozent zum weltweiten BIP
beitrug, aber nur 3,2 Prozent im MSCI All
Country World Index beitrug.

Insgesamt machen alle Schwellenlander,
die im MSCI Emerging Markets Index ver-
treten sind, etwa 10 bis 12 Prozent des MSCI
All Country World Index aus.

China wird trotz seiner Position als zweit-
grofdte Volkswirtschaft der Welt immer
noch als Schwellenland eingestuft. Diese
Klassifizierung berticksichtigt jedoch nicht
nur die Wirtschaftsgrofe, sondern auch
Faktoren wie Einkommensverteilung, Be-
volkerungsstruktur sowie den Entwick-

lungsstand von Bildungs- und Gesundheits-
systemen. So lag das Pro-Kopf-Einkommen
in China laut Weltbank 2022 bei etwa 12800
US-Dollar, was nur 18 Prozent des Wertes in
den USA entspricht.

Der Indexanbieter MSCI berticksichtigt
zusatzlich, wie viele grofle Unternehmen
ein Land hat, wie frei Aktien handelbar und
wie offen die Markte und Investitionsmog-
lichkeiten sind. Aktuell sind 24 Lander als
Schwellenldnder im MSCI Emerging Mar-
kets Index zusammengefasst.

Emerging und Frontier Markets
MSCI unterteilt die Borsenwelt sogar in drei
Kategorien: Neben den Industrie- und den
Schwellenldndern gibt es die sogenannten
Frontier Markets, zu denen kleinere Bor-
sen wie die in Bangladesch, Nigeria und Tu-
nesien gehoren. Zwischen diesen Katego-
rien gibt es immer wieder Verdnderungen.
So wurde Griechenland nach der Finanzkri-
se zum Schwellenland herabgestuft, wih-
rend Saudi-Arabien seit Juni 2019 zu den
Schwellenldandern zahlt.

Die Zusammensetzung des MSCI Emer-
ging Markets hat sich im Laufe der Zeit stark
verdndert. Interessanterweise war Malaysia
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Die Drei von der Elektro-Tankstelle

Anlegende, die in E-Mobilitat und Batterietechnik anlegen wollen,
sollten sich die drei Indizes unten néaher anschauen.

E-Auto im Fokus

Stoxx Global Electric

Vehicles Mobility

Lénder (Prozent) Lénder (Prozent)

© Uusa 42,2 © Japan

@ Ssiidekorea 12,8 @ UsA

© Japan 12,3 © siidkorea

O Indien 75 O Deutschland

© Deutschland 5,6 O china
Andere Lander 19,6 Andere Lander

Mobilitat neu gedacht

Nasdaq Yewno Global Future

Rund um Batterien

Solactive Battery

Value-Chain

Lander (Prozent)
44,0 © Japan 2
16,8 @ UsA 13,8
10,7 © siidkorea 12,5
8,4 O Australien 12,4
39 Andere Lander 372

16,1

Quellen: Indexanbieter ~ Stand: 31.12.2023

Fiir Anlegerinnen und Anleger, die brei-
ter in das Thema Elektromobilitat investie-
ren mochten, bieten sich Themen-ETF an.
Allerdings existiert in diesem speziellen Be-
reich kein Finanztest-Siegel , 1. Wahl“ da ei-
ne einheitliche Definition des Marktes fiir
Elektromobilitat fehlt. Dies erschwert den
direkten Vergleich der Fonds.

Die Indizes zum Thema Mobilitdt variie-
ren in ihren Ansatzen. Der Stoxx Global
Electric Vehicles & Driving Technology ist

ein Unterindex des Stoxx Global Market In-
dex und konzentriert sich auf Autoherstel-
ler und Zulieferer, insbesondere Technolo-
gieunternehmen. Der dazugehorige ETF
von iShares (IEOOBGL86Z12) bildet diesen
Index ab. Er fokussiert sich stark auf Auto-
hersteller, die zwei Drittel der Unternehmen
ausmachen, und enthéilt neben Tesla auch
den chinesischen Konkurrenten BYD sowie
traditionelle US-Hersteller wie General Mo-
tors, Kia und Ford.
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Der Gesundheitssektor im Vergleich mit dem breiten Markt
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vestieren konnen: den MSCI World Health
Care, den Stoxx Europe 600 Health Care
und den Nasdaq Biotechnology. Diese Indi-
zes umfassen nicht nur Pharmaunterneh-
men, sondern auch Firmen aus anderen Be-
reichen wie Medizintechnik und Diagnos-
tik. Fiir jeden dieser Indizes gibt es mehrere
ETF, die das Finanztest-Siegel ,1. Wahl“ tra-
gen und sich somit fiir eine Anlage in den
entsprechenden Markt eignen.

Drei Pharma-Indizes im Vergleich
Der MSCI World Health Care bietet einen
guten Querschnitt durch die globale
Gesundheitsbranche, allerdings ohne die
Schwellenldnder zu berticksichtigen. Neben
Pharmaunternehmen sind auch Versiche-
rungsanbieter, Herzschrittmacherhersteller
und Labortechnikfirmen vertreten.

Der europdische Gesundheitsindex
Stoxx Europe 600 Health Care umfasst die
wichtigsten europdischen Gesundheitskon-
zerne, darunter auch Brillenhersteller und
Diagnostikunternehmen.

Stiftung Warentest | Eigene ldeen umsetzen

Der Nasdaq Biotechnology schliefdlich
konzentriert sich auf US-amerikanische Bio-
tech-Unternehmen, die oft von wenigen
Produkten abhdngen und hohe Geschaftsri-
siken aufweisen, jedoch die Chance auf die
Entwicklung von Blockbustern bieten.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass
trotz der Aufmerksamkeit, die Pharmaun-
ternehmen seit der Corona-Pandemie erhal-
ten, ihre Aktienkurse nicht so stark gestie-
gen sind wie die von Technologieunterneh-
men. Auf Fiinfjahressicht hinkt die Gesund-
heitsbranche sogar hinter dem breiten
Aktienmarkt her.

Langfristig jedoch zeigt sich ein anderes
Bild: Die Daten fiir den MSCI World Health
Care reichen bis 1995 zurlick und zeigen,
dass die Gesundheitsaktien im Durch-
schnitt besser abschnitten als der Gesamt-
markt, und das bei geringeren Wertschwan-
kungen. Ob die Pharmabranche ihrem Ruf
als Zukunftsbranche gerecht wird, bleibt je-
doch abzuwarten. Die Vergangenheit ist wie
immer kein Garant fur die Zukunft.
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Dividende ist kein Argument

Dividendenaktien gelten als attraktiv und haben sich phasen-
weise besser entwickelt als der breite Markt. Dividendenstrate-
gien taugen trotzdem eher fur Uberzeugungstater.

Dividenden, also regelmaiflige Ge-
winnausschuttungen an Aktionare,
sind ein Bestandteil der Aktienkultur. 2023
schiitteten allein die 160 Unternehmen aus
den deutschen Indizes Dax, MDax und
SDax mehr als 52 Milliarden Euro aus.

Bei der Dividendenstrategie werden Ak-
tien ausgewahlt, die eine hohe Dividenden-
rendite versprechen. Das heifdt, die Aus-
schiittung sollte im Verhaltnis zum Kurs
moglichst grofd sein. Oft zieht man dazu
weitere Bedingungen heran, zum Beispiel,
dass diese Dividenden stetig gestiegen sein
mussen. Oder dass die Dividendenrendite
nicht deswegen hoch sein darf, weil der Ak-
tienkurs kurz zuvor stark gesunken ist.

Langfristige Untersuchungen zeigen,
dass etwa ein Viertel bis ein Drittel des
durchschnittlichen Aktienertrags aus Divi-
denden stammt. Das ist mehr, als viele Anle-
gerinnen und Anleger vermuten, bedeutet
aber auch, dass der Lowenanteil den Kursge-
winnen zu verdanken ist. Anleger tun gut
daran, bei ihrer Aktien- und Fondsauswahl
beides zu berticksichtigen.

Mit speziellen ETF oder gemanagten
Fonds konnen sich Anlegerinnen und Anle-
ger an dividendenstarken Aktien beteiligen.

Dividendenstérke sollte aber nicht die einzi-
ge Richtschnur sein, denn bekannte und
wachstumsstarke Unternehmen wie Ama-
zon und der Google-Mutterkonzern Alpha-
bet schiitten gar keine Dividenden aus. Das
heifdt nicht, dass sie deswegen schlechte In-
vestments waren.

Flr Investierende, die sowohl an den
Kursgewinnen wachstumsstarker Aktien als
auch an hohen Dividenden teilhaben wol-
len, ist ein breit streuender Weltaktienfonds
immer noch die beste Wahl. Der Aktienin-
dex MSCI World enthilt mehr als 1500 Un-
ternehmen, darunter viele grof3ztigige Divi-
dendenzahler ebenso wie all die bekannten
Internet-, Software- und Biotechkonzerne,
die mit Ausschiittungen knausern. Unterm
Strich ergibt sich fiir 2023 eine Dividenden-
rendite von etwa 1,3 Prozent.

Unterm Strich weniger Rendite

Mit ETF, die spezielle Dividendenindizes wie
den MSCI World High Dividend Yield nach-
zeichnen, kdnnen Anleger zwar hohere Aus-
schiittungen einsammeln, mussten dafir
aber zum Beispiel in den letzten Jahren
deutlich niedrigere Gesamtrenditen hin-
nehmen. In den vergangenen drei, flinf und

Stiftung Warentest | Strategien fiir den Extra-Kick
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The Trend Is Your Friend

Der Grundgedanke der Momentum-Strategie ist einfach:
Sie setzt auf die Sieger und geht davon aus, dass diese auch
weiter gewinnen. Das klappt erstaunlich gut.

Im Fufdball und an der Borse gilt:

Wer ware nicht gerne dauerhaft auf
der Gewinnerseite? Wahrend es in der Fuf3-
ball-Bundesliga seit 2012 bis 2023 mit Bay-
ern Munchen einen einfachen Weg dorthin
gab, war das Gewinnen an den Borsen
schwieriger, aber nicht unmoglich.

Es gibt dazu sogar eine eigene Anlage-
idee: Mit der Momentum-Strategie setzen
Investoren auf Top-Aktien der Vergangen-
heit - also diejenigen Titel, die in einem be-
stimmten Zeitraum besonders gut gelaufen
sind. Die Annahme dahinter: Aktien, die ei-
nige Zeit besser abgeschnitten haben als der
Markt, werden auch kuinftig besser laufen -
zumindest fiir eine bestimmte Zeit.

Die Wissenschaft tut sich schwer mit der
Erklarung dieser ,dummen” Strategie, wie
sich die Wissenschaftler French und Fama
ausdrucken. Moglicherweise wahlen trotz-
dem viele professionelle Anleger schlicht Ti-
tel, die gerade gut liefen.

Nicht umsonst lautet eine Borsenweis-
heit: ,The trend is your friend.” (,Der Trend
ist dein Freund.”) So einfach die Regel, so er-
folgreich war sie. Die Uberrendite bei dhnli-
chem Risiko gegentiber dem Markt ist in der
Vergangenheit von allen Strategien am

hochsten. Wer seit den 70er-Jahren die Stra-
tegie verfolgt hatte, konnte sich heute tber
eine Rendite freuen, die im Schnitt jedes
Jahr 2,3 Prozentpunkte mehr einbrachte als
der MSCI World. In kiirzeren Zeitraumen
konnte die Bilanz hingegen auch einmal ne-
gativ ausfallen, wie zum Beispiel die Uber-
sicht auf Seite 127 belegt.

Wie wird Momentum gemessen?
Es gibt verschiedene Zeitrdume, in denen
das Momentum einer Aktie gemessen wird.
Diese liegen zwischen einem und 12 Mona-
ten. Stets wird dabei der aktuelle Kurswert
ins Verhiltnis zu einem Kurs in der Vergan-
genheit gesetzt. Der MSCI World Momen-
tum beispielsweise verwendet eine Kombi-
nation aus sechs und 12 Monaten.

Ein Momentum entwickelt sich in drei
Abschnitten, die durchaus unterschiedlich
lang sein konnen:

» Abschnitt 1: Das Momentum bildet
sich heraus. Der Kurs einer Aktie zieht
an, zum Beispiel, weil ein Unternehmen
wiederholt mit seinen Kennzahlen die
Vorjahre oder die Erwartungen uiber-
trifft. Auch Trends oder Spekulation
konnen ein Momentum ausldsen.

Stiftung Warentest | Strategien fiir den Extra-Kick
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Phasenweise weniger Risiko und mehr Rendite

Die Minimum-Volatility-Strategie kann das Risiko reduzieren. Von 2000 bis
ungefahr 2016 hat sie sogar den breiten Markt geschlagen. Seitdem jedoch
performt der Faktor eher schlechter als der MSCI World.
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3000

I Kumulierte Outperformance
MSCI World Minimum Volatility vs
MSCI World
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Quelle: Refinitiv, eigene Berechnungen Stand: 19.03.2024

Rendite. Dies belegt der Performance-Ver-
gleich zwischen MSCI World Minimum Vo-
latility Index und MSCI World.

In den guten Borsenjahren 2019 und
2020 brachte der MSCI World die deutlich
bessere Wertentwicklung. Hingegen punk-
tete der MSCI World Minimum Volatility In-
dex im Krisenjahr 2022 und verlor deutlich
weniger als der technologielastige MSCI
World. 2023 lag der Standard-Index wieder
deutlich vor dem Low-Volatility-Index.

Weniger ist manchmal mehr

Die klassische Finanztheorie besagt: Je ho-
her das Risiko, desto hoher die erwartete
Rendite. Was flr Anlageklassen im Allge-
meinen stimmt — Aktien bringen langfristig
mehr als Anleihen —, ist bei Aktien im Ver-
gleich untereinander nicht unbedingt der
Fall. Hier bringen weniger stark schwanken-
de Wertpapiere bessere risikoadjustierte
Renditen als die volatilen.

Risikoadjustiert bedeutet: Gemessen am
Risikortickgang im Vergleich zum breiten
Markt miissten sie eigentlich weniger Ren-
dite bringen, als es tatsachlich der Fall ist.
Unterm Strich ist Low Volatility nicht nur
ein faires, sondern am Preis-Leistungs-Ver-
hiltnis gemessen sogar ein gutes Geschaft.
Dieser Low-Volatility-Effekt wurde erstmals
1972 von Fischer Black, Michael Jensen und
Myron Scholes beschrieben.

Doch es gibt weitere Erklarungen fiir das
Low-Volatility-Phdnomen. Robert Novy-
Marx, Professor fiir Finanzen an der Univer-
sitat Rochester, fand heraus, dass es sichum
niedrig bewertete Aktien mit hoher Renta-
bilitdt handele. Ein Blick auf die gehaltenen
Werte offenbart, was Anlegende bei solchen
Low-Volatility-ETF generell erwartet — viele
klassische Value-Unternehmen. In den Top
10 befanden sich zum Jahresende 2023 un-
ter anderem Cisco, Merck, Motorola, Novar-
tis, Pepsico, Deutsche Telekom und IBM.
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