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Erfolg und Nachhaltigkeit  
von Smart-Beta-Ansätzen

Markus Petry / Timo Emrich

Smart Beta stellt eine praktische Umset-

zung des Factor Investings dar. Letzteres 

hat zum Ziel, empirisch ermittelte lang-

fristige Zusammenhänge zwischen be-

stimmten Kennzahlen und der Perfor-

mance von Aktien auszunutzen. 

Die prominentesten Vertreter dieser so-

genannten Faktoren sind der Size- und 

der Value-Faktor. Sie sagen aus, dass Ak-

tien von Unternehmen mit geringer 

Marktkapitalisierung (Size) sowie Aktien 

mit niedrigem Kurs-Buchwert-Verhältnis 

(Value) langfristig tendenziell signifikan-

te Überrenditen aufweisen, ohne dass 

dies durch klassische Risikokennzahlen 

erklärt werden kann. Neben den beiden 

genannten wurden zahlreiche weitere 

Faktoren identifiziert und es ist davon 

auszugehen, dass in Zukunft weitere hin-

zukommen werden. So zeigen empirische 

Untersuchungen beispielsweise, dass ho-

he Dividendenrenditen, hohe Eigenkapi-

talrenditen und ein niedriges Bilanzsum-

menwachstum tendenziell ebenfalls zu 

einer Outperformance führen. 

Factor Investing

Investoren, die diese und andere Zusam-

menhänge ausnutzen wollen, können 

selbstständig Portfolios konstruieren und 

Aktien identifizieren, die entsprechende 

Eigenschaften aufweisen. Alternativ bie-

ten Smart-Beta-Fonds die Möglichkeit, 

ohne eigenen Analyseaufwand und bei 

geringen Kosten Factor Investing zu be-

treiben, sodass auch Kleinanleger als Ziel-

gruppe in Betracht kommen. Die gerin-

gen Kosten werden durch regelbasierte 

Investitionsentscheidungen ermöglicht. Es 

findet keine Analyse einzelner Aktien 

statt. Die konkreten Zusammensetzun gen 

werden üblicherweise von Index-Anbie-

tern wie MSCI Inc. über eigene Modelle 

konstruiert. Die Indizes decken wie bei 

klassischen kapitalgewichteten Indizes 

(et wa dem Euro Stoxx 50) einen breiten 

Markt ab, jedoch erfolgt die Auswahl und 

Gewichtung der Einzeltitel anhand von 

Kennzahlen, die Faktoren repräsentieren. 

Fondsanbieter können anschließend ETFs 

auf ebendiese Indizes anbieten. 

Smart-Beta-Produkte werden damit be-

worben, trotz geringer Kosten eine Out-

Quelle: M. Petry, T. Emrich

Abbildung 1: Renditen und Sharpe Ratios von MSCI-Faktor-Indizes

USA ($) Europa ($)

Rendite p. a.  
(10 Jahre  

bis Juni 2017)

Sharpe Ratio  
(10 Jahre  

bis Juni 2017)

Rendite p. a.  
(10 Jahre  

bis Juni 2017)

Sharpe Ratio  
(10 Jahre  

bis Juni 2017)

Value Index
Kurs-Buchwert-Verhältnis: niedrig
Kurs-Gewinn-Verhältnis: niedrig
Dividendenrendite: hoch

5,58% 0,38 - 0,76% 0,05

Momentum Index
Vergangene Renditen: hoch

8,69% 0,55 4,10% 0,27

Small Cap Index
Marktkapitalisierung: niedrig

8,02% 0,45 4,13% 0,26

High Dividend Yield Index
Dividendenrendite: hoch
Vergangene Renditen: nicht zu stark negativ

8,39% 0,58 0,20% 0,08

Quality Index
Eigenkapitalrendite: hoch
Verschuldung: niedrig
Schwankungen der Gewinnentwicklung: niedrig

9,71% 0,69 4,77% 0,31

Minimum Volatility Index
Volatilität: niedrig (Portfolioebene)

9,00% 0,71 3,48% 0,24

Benchmark(MSCI Europe / MSCI USA) 7,24% 0,48 1,23% 0,12
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performance gegenüber klassischen 

Benchmarks zu erzielen. Die Vorausset-

zungen, ein solches Produkt absetzen zu 

können, sind entsprechend sehr gut. Aus 

einer ehemaligen Nische heraus erobern 

Smart-Beta-Fonds Marktanteile und wei-

sen dynamische Wachstumsraten auf. So 

wuchs der Markt in Europa 2016 um 50 

Prozent bezogen auf das gesamte Fonds-

volumen. Black Rock Inc. prognostiziert 

auf globaler Ebene das Erreichen der Ei-

ne-Billion-Dollar-Schwelle im Jahr 2020 

sowie Wachstumsraten von durchschnitt-

lich 19 Prozent bis in das Jahr 2025.

Renditen und Sharpe Ratios

Bei diesem Wachstum stellen sich fol-

gende Fragen: Können die Produkte hal-

ten, was sie versprechen? Ist der Aktien-

markt strukturell ineffizient? Wird Faktor 

Investing durch Überbewertungen ent-

sprechender Aktien Opfer des eigenen 

Erfolgs?  

Die Abbildung 1 zeigt die Renditen und 

Sharpe Ratios von MSCI-Faktor-Indizes. 

Die Sharpe Ratio berücksichtigt neben 

der Rendite das eingegangene Risiko in 

Form der Volatilität. Faktor-Indizes wer-

den so konstruiert, dass sie Faktoren über 

bestimmte Kennzahlen ansteuern und 

gleichzeitig eine hohe Diversifikation ga-

rantieren. Die für die Aktienauswahl und 

-gewichtung berücksichtigten Kennzah-

len finden sich in den Erläuterungen un-

terhalb der Index-Bezeichnungen. 

Der Value Index kombiniert Aktien bei-

spielsweise so, dass er ein deutlich gerin-

geres Kurs-Buchwert- sowie Kurs-Ge-

winn-Verhältnis bei gleichzeitig hoher 

Dividendenrendite aufweist – hierbei 

wird auf 220 beziehungsweise 339 Ak-

tien (Europa/USA) zurückgegriffen. Inve-

storen können über ETFs an der Wertent-

wicklung der Indizes partizipieren. Die 

dargestellten Werte enthalten jedoch 

keine direkten oder indirekten Fondsko-

sten, sodass die wahre Performance 

leicht schwächer ausfällt. 

Während die meisten Faktor-Indizes nicht 

nur höhere Renditen realisieren, sondern 

auch überlegene Sharpe Ratios aufwei-

sen, führten der Value- und der Dividen-

den-Ansatz für europäische Aktien über 

zehn Jahre zu einer signifikanten Under-

performance. Doch sind es ausgerechnet 

Value- und Dividenden-ETFs, die die Zu-

flüsse in Smart-Beta-Produkte aktuell do-

minieren. Damit zeigt sich das Problem, 

dass historisch über Jahrzehnte ermittelte 

Überrenditen nicht stetig und in allen 

Marktlagen auftreten. Quality- und Vola-

tility-Ansätze erwiesen sich als stabiler 

und auch erfolgreicher – insbesondere in 

Krisenjahren. 

Auch über viele Jahrzehnte betrachtet 

zeigt sich, dass insbesondere die Faktoren 

Size und Value hohen Schwankungen un-

terliegen. In vielen Jahren wurden diese 

Ansätze vom breiten Markt deutlich ge-

schlagen. Die Überrenditen der Faktoren 

korrelieren untereinander jedoch nur 

schwach oder gar negativ. Somit lässt sich 

die Outperformance über das Verfolgen 

einer Kombination mehrerer Faktor-An-

sätze verstetigen (Diversifikation). Die 

Wahrscheinlichkeit einer längerfristigen 

Underperformance gegenüber einer 

Benchmark sinkt rapide. 

Volatility- und Size-Effekte

Auch für den deutschen Markt ergibt 

eine eigene Untersuchung des Prime 

Standards, dass zwischen 2012 und 2016 

deutliche Volatility- und Size-Effekte vor-

lagen (Abbildung  2).

Deutlich wird der hohe statistische Zu-

sammenhang (R2) bei den Sharpe Ratios. 

Portfolios aus Aktien geringer Volatilität 

beziehungsweise kleiner Unternehmen 

erzielten höhere Renditen bei geringeren 

Schwankungen. Aktien hoher Volatilität 

beziehungsweise großer Unternehmen 

zeigten dagegen eine deutliche Under-

performance. 

Wie zuvor für den US-amerikanischen 

und europäischen Markt dargestellt, lag 

auch für den deutschen Markt ein nega-

tiver Value-Effekt auf Basis des Kurs-Ge-

winn-Verhältnisses (KGV) und auch des 

Kurs-Buchwert-Verhältnisses vor. Ein Divi-

dendenrenditen- oder Quality-Effekt an-

hand der Eigenkapitalrendite wurde für 

den betrachteten Zeitraum nicht festge-

stellt.  

Vertreter der Effizienzmarkthypothese 

argumentieren, dass die Existenz von 

Faktoren durch Risiken begründet ist. 

Andernfalls würden rationale Investoren 

Fehlbewertungen aufheben und wieder 

ein Gleichgewicht herstellen. Kritisch ist 

jedoch, dass klassische Risikokennzahlen 

– der Betafaktor und die Volatilität – 

nicht auf einen effizienten Markt hinwei-

sen. So liegt seit dem Jahr 1995 sogar ein 

negativer Zusammenhang zwischen Be-

tafaktoren und Renditen für den US-  

amerikanischen Aktienmarkt vor: Riskan-

te Aktien lieferten geringere Renditen 

als defensive Aktien, obwohl sich die In-

dizes seit 1995 deutlich positiv entwickelt 

haben. 
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Wie lassen sich die Vorteile vom passiven Inves
tieren wie Einfachheit, Transparenz und geringe 
Kosten mit Eigenschaften des aktiven Investierens 
verbinden? Die Autoren lenken den Blick auf 
Smart Beta ETFs. Sie betrachten die empirisch er
mittelten langfristigen Zusammenhänge zwi
schen bestimmten Kennzahlen und der Perfor
mance von Aktien und stellen fest, dass diese 
Faktoren teilweise hohen Schwankungen unter
liegen. Um eine längerfristige Underperformance 
gegenüber einer Benchmark zu verhindern,  emp
fehlen sie mehrere Faktoren anzusteuern. (Red.)
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Dennoch erwies sich der Betafaktor (ex 

ante ermittelt) als eine sehr gute Risiko-

kennzahl, da Portfolios aus Aktien mit 

niedrigen Betafaktoren während Crashs 

deutlich geringere Kursrückschläge erlit-

ten. Auch führten Portfolios, deren Vola-

tilität minimiert wurde – wie zuvor am 

MSCI Minimum Volatility Index verdeut-

licht – zu höheren Renditen. Das Einge-

hen zusätzlicher Risiken innerhalb des 

Aktienmarktes wurde demnach empi-

risch betrachtet – entgegen klassischer 

Kapitalmarkttheorie – nicht entlohnt, 

sondern sogar langfristig bestraft. 

Höhere Renditen lassen sich daher nicht 

pauschal durch höhere Risiken erklären, 

zumal es beispielsweise sehr schwerfällt, 

Überrenditen von Unternehmen mit ho-

her und stabiler Rentabilität sowie gerin-

ger Verschuldung mit möglichen zusätz-

lichen systematischen Risiken zu erklä-

ren. Tatsächlich führte der Quality-Faktor 

vielmehr zu geringeren Kursrückgängen 

in den Krisenjahren 2002, 2008 und 2011 

und damit zu einer Reduktion des syste-

matischen Risikos. 

Einzig für den Size- und Dividenden-Fak-

tor konnten bisher gewisse objektive 

Nachteile identifiziert werden. So weisen 

Aktien von kleinen Unternehmen eine 

geringere Liquidität und damit auch hö-

here Geld-Brief-Spannen auf, während 

Dividenden zu einer direkten Besteue-

rung führen, während Kursgewinne erst 

im Falle einer Realisierung besteuert wer-

den. Eine hohe Dividende ist daher steu-

erlich von Nachteil. Die signifikanten his-

torischen Performance-Unterschiede las-

sen sich auf diese Weise jedoch schwer-

lich erklären. Die Behavioral Finance 

liefert für jeden einzelnen Faktor dage-

gen plausible Erklärungen. 

Faktor Investing Opfer des eigenen Er-

folgs? Kritiker argumentieren, dass Ak-

tien, die Faktor-Eigenschaften aufweisen, 

durch die vermehrte Nachfrage eine 

Überbewertung erfahren könnten oder 

dieser Zustand bereits erreicht wurde. In 

diesem Fall wären die Kurs-Gewinn-Ver-

hältnisse (KGV) entsprechender Aktien in 

den letzten Jahren im Verhältnis zum Ge-

samtmarkt gestiegen. Faktor-Eigenschaf-

ten wären teurer geworden beziehungs-

weise würden eine Kursprämie verlan-

gen. Um dies zu prüfen, bietet sich eine 

besondere Kennzahl an: der relative Ear-

nings Yield. 

Der relative Earnings Yield

Der Earnings Yield (EY) stellt den Kehr-

wert des KGVs dar und hat den Vorteil, 

dass sich auf Portfolioebene ein Mittel-

wert berechnen lässt. Relativ bedeutet, 

dass der EY durch den Earnings Yield des 

Gesamtmarktes dividiert wird. Liegt der 

Wert über eins, so weist die Aktie bezie-

hungsweise das Portfolio einen über-

durchschnittlichen EY und damit ein un-

terdurchschnittliches KGV auf. Wiesen 

aktuelle Faktor-Portfolios einen nied-

rigeren relativen EY auf als Faktor-Port-

folios vor einigen Jahren, hätten sich Fak-

tor-Eigenschaften verteuert. Abbildung 3 

zeigt die Werte für den deutschen Ak-

tienmarkt (auf Basis von 168 Aktien). Zur 

Ermittlung der EYs der Portfolios und  

der Benchmark wurden die EYs der ein-

zelnen Aktien gleichgewichtet. Die Port-

folios umfassen jeweils die 20 Prozent 

Aktien mit den höchsten beziehungswei-

se niedrigsten Kennzahlen – je nach Fak-

tor.

Faktor-Portfolios weisen für Ende 2016 

auf Basis einer Neuzusammensetzung 

Quelle: M. Petry, T. Emrich

Abbildung 2: Untersuchung des Prime Standards am deutschen Markt

Size- 
Portfolios 

Rendite 
p.a.

Volatili-
tät p.a.

Sharpe 
Ratio

1 (big) 13,54% 16,28% 0,66

2 13,79% 12,33% 0,89

3 23,73% 14,17% 1,48

4 21,90% 14,34% 1,33

5 (small) 30,74% 13,56% 2,06

R2 0,86 0,14 0,89

Benchmark 13,99% 15,59% 0,72

Vola- 
Portfolios 

Rendite 
p.a.

Volatili-
tät p.a.

Sharpe 
Ratio

1 (high) 6,61% 24,01% 0,16

2 13,87% 20,87% 0,53

3 12,62% 14,80% 0,67

4 17,81% 15,18% 0,99

5 (low) 19,57% 13,21% 1,27

R2 0,87 0,88 0,99

Benchmark 13,99% 15,59% 0,72

Methodik: Die Aktien werden anhand  
der Marktkapitalisierung (Size) bezie-
hungsweise der Jahres-Volatilität (Stand: 
Ende 2011) ei nem von fünf Portfolios 
zugewiesen. Portfolio 1 weist die Aktien 
der größten Unternehmen beziehungs-
weise mit der höchsten Volatilität auf, 
Portfolio 5 die Aktien der kleinsten Unter-
nehmen beziehungsweise mit der gerings-
ten Volatilität. Die Portfolios 2, 3 und 4 
stellen Zwischenstufen dar. Die Gewich-
tung innerhalb der Portfolios erfolgt 
anhand der Marktkapitalisierung (Stand: 
Ende 2011). Aus den monatlichen Wert-
entwicklungen der Portfolios (Buy-and-
Hold) werden die Renditen, Volatilitäten 
und Sharpe Ratios bestimmt. Berück-
sichtigt werden die Aktien, für die die 
untersuchten Kennzahlen Ende 2011 
verfügbar waren (219 beziehungsweise 
214 Stück). Davon werden 19 Aktien je-
doch ausgeschlossen, da für sie keine 
ausreichende Renditehistorie vorliegt.

Quelle: M. Petry, T. Emrich

Abbildung 3: Bewertungsveränderungen von Faktor-Portfolios

Size- 
Portfolio

Vola- 
tility- 

Portfolio
Value- 

Portfolio
Quality- 
Portfolio

Dividen-
den- 

Portfolio
Mittel-
wert

Kennzahl Markt- 
kapitali-
sierung

Volatili-
tät

KGV Eigenka-
pitalren-

dite

Dividen-
den- 

rendite

Relativer EY 2011 1,04 0,90 1,62 1,10 1,11 1,15

Relativer EY 2016 
(ursprüngliches Portfolio) 1,03 0,93 1,12 0,92 1,08 1,02

Relativer EY 2016 
(neu zusammen - 
gestelltes Portfolio) 0,98 0,92 1,82 1,12 1,41 1,25
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tendenziell höhere relative EYs auf als 

Ende 2011. Es existieren weiterhin genü-

gend Aktien mit hohem Faktor-Exposure 

zu attraktiven Kurs-Gewinn-Verhältnissen 

im Vergleich zum Gesamtmarkt. Die ur-

sprünglichen Portfolios werteten im Falle 

des Value- und Quality-Faktors deutlich 

auf. Die Size- und Volatility-Portfolios er-

zielten ihre außergewöhnliche Perfor-

mance jedoch ohne eine relative Aufwer-

tung – was die fundamentale Stärke der 

Faktoren zusätzlich unterstreicht. Insge-

samt kann die Überbewertungshypothese 

für den deutschen Aktienmarkt damit 

verworfen werden. Faktor-Strategien wir-

ken fundamental betrachtet weiterhin at-

traktiv.  

Mehrere Faktoren empfehlenswert

Smart-Beta-Produkte bieten eine ein-

fache Möglichkeit, kostengünstig von 

Factor Investing zu profitieren und 

gleichzeitig ein hohes Maß an Diversifi-

kation zu erreichen. Die Outperformance 

einzelner Faktoren ist jedoch nicht stetig, 

sodass es empfehlenswert ist, mehrere 

Faktoren anzusteuern. Auch hierfür exis-

tieren Produkte, wenn auch aktuell noch 

relativ wenige. Falls für Investoren keine 

passenden Multi-Faktor-ETFs zur Verfü-

gung stehen, können mehrere Faktor-ET-

Fs kombiniert werden. 

Als besonders attraktiv und stabil erwie-

sen sich international der Volatility- und 

Quality-Faktor. Insbesondere in schlech-

ten Börsenjahren wie 2002, 2008 oder 

2011 führten sie zu deutlichen Verlustbe-

grenzungen. Für langfristige Investments 

bietet sich eine Kombination dieser zu-

sammen mit dem Value- und Size-Faktor 

an.

 

Aufgrund des Erfolgs von Smart-Be-

ta-Produkten ist es jedoch denkbar, dass 

Anbieter aus marketingtechnischen Grün-

den mehr und mehr Produkte auf neu-

artige Faktoren anbieten. Hierbei ist Vor-

sicht angeraten: Ein Faktor sollte eine 

lan ge und signifikante Performance-His-

torie sowie solide kausale Erklärungen 

aufweisen. Kurzfristige statistische Zu-

sammenhänge eignen sich nicht für eine 

langfris tige Faktor-Strategie. 
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