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Passive Multi-Asset-Lösungen –  
auf Risikoprämien setzen

Simon Klein

Multi-Asset-Strategien sind bei Investoren 
beliebt. Es wird angenommen, dass dieser 
Ansatz als Schutzschild gegen das aktuelle 
Niedrigzinsumfeld fungieren kann. Grund-
gedanke der meisten Multi-Asset-Strate-
gien ist die Diversifikation der Anlagen in 
unterschiedliche Assetklassen, um so lang-
fristig nach Kosten und Inflation eine posi-
tive Rendite zu erzielen. 

Diversifikation als Renditequelle

Seit der Finanzkrise hat sich das Umfeld für 
Kapitalanlagen nachhaltig verändert. Die 
historisch niedrigen Renditen stellen alle 
Investoren vor völlig neue Heraus-
forderungen. Die zentrale Frage, die alle 
Anlageprofis umtreibt, ist, mit welchem 
Portfolio sich unter den gegebenen Rah-
menbedingungen eine hinreichende Rendi-
te erzielen lässt – und zwar bei einem über-
schaubaren Risiko und möglichst geringen 
Volatilität. Denn mit sicheren Staatsanlei-
hen einen auskömmlichen Zins für den Ver-
mögenserhalt beziehungsweise -aufbau zu 
erwirtschaften, funktioniert nicht mehr.

Vor diesem Hintergrund setzen viele In-
vestmentexperten auch auf Multi-Asset-
Lösungen. Laut einer Studie von State 
Street aus dem Frühjahr 2014 stellt Multi-
Asset für 67 Prozent der Befragten in den 
nächsten drei Jahren einen wichtigen 
Wachstumstreiber dar.1) Dabei umfasst 
Multi-Asset eine Bandbreite von unter-
schiedlichen Investmentansätzen. Allen 
gleich ist der Gedanke, aus den Vorteilen 
der Diversifikation eine zusätzliche Rendite 
zu erzielen beziehungsweise bei geringe-
rem Risiko die gleiche Rendite zu erhalten. 
Um das zu erreichen, wird versucht, in eine 
Vielzahl von möglichst nicht oder wenig 
korrelierten Assetklassen zu investieren.2)

Diese Erkenntnis, aus der „Power of Diver-
sification“ einen Rendite- beziehungsweise 

Risikovorteil zu erzielen, ist nicht neu. Sie 
fußt auf der Markowitz’schen Portfolio-
theorie, die über Jahrzehnte die Portfolio-
gestaltung mit traditionellen Aktien-Anlei-
he-Investments dominierte. Grundgedanke 
dabei ist, dass sich durch Streuung der 
 Investments – und unter Annahmen zu 
den erwarteten Renditen, Volatilitäten und 
Korrelationen – das Risiko-Ertrags-Profil 
eines Portfolios gegenüber den einzelnen 
Anlagen verbessern lässt.3) 

Markowitz-Modell mit Schwächen

Daraus entwickelte sich das klassische 
Mischfonds-60/40-Portfolio mit einem 
Anteil von 60 Prozent Aktien und 40 Pro-
zent „sicheren“ Staatsanleihen. Mathe-
matisch korrekt berechnet, beträgt die 
Korrelation zwischen Aktien und Anleihen 
historisch betrachtet seit 1900 im US-
Markt nur 0,1.4) Allerdings zeigt die Ent-
wicklung der letzten Jahre, dass die Korre-
lationen im historischen Vergleich höher 
geworden sind.5) Ergänzend dazu ermittel-
ten die Wissenschaftler Roger Ibbotson 
und Paul Kaplan im Jahre 2000 anhand der 

Analyse von Publikums- und Pensions-
fonds in den USA, dass über längere Zeit-
räume 93 Prozent der Erträge eines Fonds 
von der strategischen Asset Allocation ab-
hängen. Nur sieben Prozent gingen dem-
nach auf die Einzeltitelauswahl und das 
Market Timing zurück.6) Das heißt nichts 
anderes, als dass die Struktur des Portfolios 
einen viel größeren Einfluss auf die Perfor-
mance hat als gemeinhin vermutet.

Eine Weiterentwicklung zum traditionellen 
Mischfonds-Ansatz bildete das Multi-As-
set-Modell. Es ergänzt die Aktien-Anleihe-
Mischung um Allokationen in weniger 
 traditionellen und weniger liquiden Berei-
chen, um so ein breiter diversifiziertes, risi-
koärmeres und potenziell renditeträchtiges 
Depot aufzustellen. Diese Diversifizierung 
von Vermögen gilt bei einigen Asset Mana-
gern als der Grundstein für erfolgreiches 
Investieren. Prominente Vorbilder der Mul-
ti-Asset-Strategie sind Stiftungsfonds der 
US-Eliteuniversitäten Harvard, Yale und 
Stanford oder auch Staatsfonds, allen vor-
an der norwegische Pensionsfonds.7) Vor 
 allem die Stiftungsportfolios der US-ameri-
kanischen Eliteuniversitäten erzielten, dank 
der breiten Streuung über mehrere histo-
risch nicht beziehungsweise gering korre-
lierte Anlageklassen, insbesondere mit al-
ternativen Assets wie Hedgefonds, Private 
Equity, Infrastruktur, Immobilien und Roh-
stoffen, über Jahre ansehnliche Renditen. 
Auch das Platzen der Technologieblase im 
Jahr 2000 konnten sie so relativ gut über-
stehen.8)

Doch mit der Finanzkrise 2008/2009 än-
derte sich auch dieses Bild. Denn spätes-
tens dort wurde deutlich, dass die meisten 
alternativen Anlageklassen auch nicht 
 resistent gegen systemische Liquiditäts-
schocks sind. Die Diversifizierung und die 
vermeintlich breitere Risikostreuung brach-
ten nicht den gewünschten Erfolg. Nach-
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In unterschiedliche Anlageklassen und 
 Anlagestrategien zu investieren und mit 
einem möglichst unkorrelierten Portfolio 
sowie kalkulierbarer Volatilität die Rendite 
zu maximieren, gilt als hohe Kunst der 
MultiAssetStrategien. Für den Autor be
deutet diese Ausrichtung keineswegs eine 
Hinwendung zu einem aktiven Fondsma
nagement, sondern er gibt sich auf Basis 
theoretischer Erkenntnisse und neuerer 
empirischer Studien überzeugt, die vermu
teten Risikoprämien auch passiv über ge
eignete ETFs abbilden zu können. (Red.)
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weisbar stieg die Korrelation in der Finanz-
krise zwischen alternativen Anlageklassen 
und dem weltweiten Aktienmarkt deutlich 
an. Von effizienter Risikostreuung kann in 
einem solchen Umfeld nicht mehr gespro-
chen werden.9)

Risikoprämien-Ansatz als Alternative 
für Multi-Asset

Das Ziel von Multi-Asset ist es, über die 
Asset Allocation eine effizientere Risi-
kostreuung zu erreichen. Allerdings beru-
hen viele Asset-Allocation-Ansätze heute 
noch auf der These, dass sich die Portfolio-
rendite aus der Marktrendite – dem Beta – 
und dem Beitrag eines aktiven Managers, 
dem Alpha, zusammensetzt. Doch neuere 
wissenschaftliche Erkenntnisse stützen das 
sogenannte Mehrfaktor-Modell, das vor 
allem der US-Wissenschaftler und Ökono-
mie-Nobelpreisträger Eugene Fama voran-
getrieben hat. Demnach gibt es nicht ein 
uniformes Markt-Beta. Vielmehr lässt es 
sich in verschiedene Einzelteile, sogenann-
te Faktoren, zerlegen, aus denen sich 
schließlich die Marktrendite zusammen-
setzt. 

Klassische Variablen wie „Region“ oder 
„Sektor“ erklären demnach nur zum Teil 
die Überrendite. Erst die Betrachtung zu-
sätzlicher Faktoren, wie zum Beispiel Value 
(unterbewertete Aktien), Low Beta (Aktien 
mit geringeren Kursschwankungen als der 
Gesamtmarkt) oder auch Momentum  (Titel, 
die einen starken Trend aufweisen), er-
möglichen eine weitergehende Erklärung 
der vorher als Alpha betrachteten Über-
renditebestandteile. Diese Renditebeiträge, 
die sich prognosefrei aus den hier betrach-
teten Faktoren ergeben und keine explizite 
Managementleistung erfordern, werden als 
Risikoprämien bezeichnet. Um diese Rendi-
tebeiträge zu vereinnahmen, ist nach dem 
Mehrfaktor-Modell kein Market Timing 
 erforderlich.10)

Das Mehrfaktor-Modell bedeutet in der 
Praxis, dass Anlageklassen vielmehr als 
Bündel aus Faktoren gesehen werden. Sie 
sind die Treiber für Anlageklassen-Rendite 
und damit zum größten Teil der Treiber für 
die Portfolio-Rendite.11) 

Investoren sollten investierbare Aktienfak-
toren daher als Schlüssel zu einem mög-
lichst optimalen Portfolio und einem ef-
fektiven Risikomanagement sehen. Ziel ist, 
die Faktoren, die zum Risiko des Portfolios 

beitragen, zu identifizieren und die Streu-
ung nicht nur über Anlageklassen, sondern 
auch über Faktoren vorzunehmen. Diese 
Erkenntnisse könnten ein neues Kapitel in 
der Asset Allocation einläuten: Denn damit 
lassen sich auch Renditen, die bisher dem 
Können eines aktiven Managers zugerech-
net wurden, systematisch dem Einfluss 
 bestimmter Faktoren zurechnen.12) 

Wie schon beschrieben, kommen verschie-
dene Faktoren als Quelle für Risikoprämien 
infrage. Um sie konkret in einem Portfolio 
einzusetzen und langfristig zu nutzen, 
müssen sie nicht nur investierbar sein, 
sondern auch eine breit akzeptierte Histo-
rie vorweisen können. Als breit akzeptiert 
können in diesem Kontext die Risikofakto-
ren Value oder Momentum gelten.13) 

Fama-Erkenntnisse im  
Reality-Check 

Interessant ist nun allerdings die Frage, ob 
die auf diese Weise begründeten Faktoren 
bei möglichst höherer Rendite tatsächlich 
eine deutlich niedrigere Korrelation auf-
weisen als klassische Anlageklassen. In ei-
nem Report der Deutschen Bank „A New 
Asset Allocation Paradigm“ haben Analys-
ten der Equity Quantitative Strategy Group 
genau das berechnet. Sie untersuchten die 
Risikoprämien unter anderem der Faktoren 
Value und Momentum im Zeitraum von 
1995 bis 2012. Dafür wählten sie einen 
Long/Short-Ansatz aus, um nur die Risiko-
prämie herauszufiltern, die über die Markt-
rendite hinausgeht.14) 

Das Ergebnis ist eindeutig: Während die 
klassischen Anlageklassen Aktien, Anlei-
hen, Rohstoffe und Währungen eine hohe 
Korrelation zeigen, entwickeln sich die 

 genannten Risikoprämien fast unabhängig 
voneinander. 

Wie die Untersuchung von Fama und 
 Kenneth French aus dem Jahr 1993 zeigt, 
lassen sich Renditen in Faktoren aufschlüs-
seln und damit durch systematische, trans-
parente Regeln in investierbare Produkte 
übertragen.15) Entscheidend für Investoren 
ist es jedoch, die richtigen Märkte und 
Segmente auszuwählen und dabei die Risi-
koprämien am Markt kostengünstig und 
effizient einzusammeln. 

Praktische Anwendung der 
Risikofaktoren 

Es gibt gute Gründe dafür, einzelne Fak-
toren als börsengehandelte Indexfonds 
(Exchange Traded Funds, ETFs) abzubilden. 
Da die Faktoren systematisch nachgewie-
sen werden können, ist es möglich, breit 
gestreute Indizes zu konstruieren, die diese 
Faktoren regelbasiert abbilden. Über ETFs 
auf Basis der Faktor-Indizes ist es Investo-
ren möglich, in die entsprechenden Risiko-
prämien zu investieren. Börsengehandelte 
Indexfonds bieten außerdem den Vorteil, 
dass sie im Vergleich zu anderen Anlagen 
eine geringe jährliche Pauschalgebühr 
 aufweisen. ETFs werden zu den üblichen 
Börsenzeiten an der Börse gehandelt und 
bieten damit grundsätzlich eine hohe Fle-
xibilität für Investoren.16) 

Mittlerweile gibt es als Alternative zu Ein-
zelfaktorprodukten auch Investmentlösun-
gen, die den Ansatz, Risikoprämien zu op-
timieren, gebündelt umsetzen. Ein Beispiel 
dafür ist die – sogar sparplanfähige – Pro-
duktfamilie der Portfolio-ETFs. Die Produk-
te setzen den Gedanken der Risikofaktoren 
in einer Multi-Asset-Strategie um. Das sys-

Abbildung 1: Systematische Aufteilung der Portfoliorendite in Faktoren
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Quelle: Deutsche Asset & Wealth Management
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tematische Sammeln von Renditechancen 
bei gleichzeitiger Risikominimierung soll 
dabei den langfristigen Vermögensaufbau 
sichern. Da die Portfolio-Strategie insge-
samt als ETF investierbar ist, bleiben die 
für ETFs typischen Vorteile erhalten: ein 
hoher Grad an Transparenz, jederzeitige 
Handelbarkeit während der üblichen Bör-
senzeiten und Kosteneffizienz.

Die Strategie wurde vor sechs Jahren von 
Andreas Beck entwickelt, der auch Vor-
stand des Instituts für Vermögensaufbau 
(IVA) in München ist. Die Entwicklung 
zeigt, dass die Portfolio-Strategie funk-
tionieren kann: Seit Auflage Ende 2008 
beträgt die Wertentwicklung des Portfo-
lio-Total-Return 86,1 Prozent per 15. De-
zember 2014.17) Allerdings kann keine 
 Zusage getroffen werden, ob sich eine 
ähnliche Wertentwicklung auch in Zukunft 
erreichen lässt, da auch eine faktorbasierte 
Strategie von der Entwicklung des Ge-
samtmarkts abhängig ist. Im Schnitt hat 
der Aktienanteil in der Portfolio-Strategie 
55 Prozent betragen, 45 Prozent waren in 
verschiedenen Anleihesegmenten inves-

tiert. Der Aktienanteil kann maximal 70 
Prozent betragen. Die Strategie wird vier-
teljährlich angepasst. 

Aussicht auf deutlich niedrigere Kosten

Zudem können vier weitere Anpassungen 
bei besonderen Marktanlässen vorgenom-
men werden. Die Kosten für diese Anpas-
sungen sind in der jährlichen Pauschalge-
bühr (TER) bereits abgedeckt. Diese TER – 
gleichermaßen für professionelle und 
private Anleger – liegen bei 0,72 Prozent 
per annum. Zusätzlich fallen börsenüb-
liche Handelskosten für den Kauf bezie-
hungsweise Verkauf eines ETFs an.18) Ne-
ben der klassischen Diversifizierung über 
Regionen oder Investmentklassen wird 
also bei diesem Produkt zusätzlich über 
die Risikoprämien „Value“ und „Quality“ 
diversifiziert beziehungsweise investiert, 
um möglichst an zwei Renditetreibern für 
das Portfolio zu partizipieren. Die etwas 
defensiver ausgerichtete Investmentalter-
native ist der Portfolio Income ETF. Er 
 verfügt über einen geringeren möglichen 
Aktienanteil von maximal 30 Prozent – 

bei einer jährlichen TER von 0,65 Pro-
zent.19)

Die klassische, auf Anlageklassen aufge-
baute Portfoliotheorie ist mit dem Mehr-
faktor-Modell bedeutend weiterentwickelt 
worden. Eine Kombination von verschiede-
nen Faktoren im Aktien- wie auch Renten-
markt kann die Chance auf eine breitere 
Risikostreuung und langfristig auf das 
 Erzielen einer Risikoprämie über der 
Marktrendite bieten. Da solche Faktoren 
systematisch nachgewiesen werden kön-
nen, lassen sie sich passiv über geeignete 
ETFs abbilden. Eine Multi-Asset-Strategie 
mit passiven Instrumenten, die auf Basis 
des Mehrfaktoren-Ansatzes anlegt, kombi-
niert die Vorteile dieser Vorgehensweise – 
oftmals zu deutlich günstigeren Kosten als 
klassische aktive Multi-Asset-Lösungen.20)
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Abbildung 2: Vergleich Aktienfaktor Value mit breitem Aktienmarkt 

Simulierte Wertentwicklung für den Zeitraum 31. Oktober 2000 bis 31. Juli 2014

1) DB Value Faktor Index

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Value1) -5,6 % -10,3 % 43,0 % 21,8 % 11,4 % 28,9 % 7,6 % -39,0 % 40,2 % 13,4 % -6,1 % 14,5 % 27,7 % 6,3 %

MSCI World -16,5 % -19,5 % 33,8 % 15,2 % 10,0 % 20,7 % 9,6 % -40,3 % 30,8 % 12,3 % -5,0 % 16,5 % 27,4 % 4,8 %

Differenz 10,9 % 9,2 % 9,2 % 6,5 % 1,4 % 8,2 % -2,0 % 1,3 % 9,4 % 1,1 % -1,1 % -2,1 % 0,3 % 1,5 %
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Quelle: Deutsche Bank, Bloomberg. 31.10.2000 bis 31.7.2014. 
Der DB Value Faktor Index zeigt lediglich eine rückge rechnete Wertentwicklung. Dieser Index ist eine hauseigene 
Entwicklung. Die angezeigte Wertentwicklung ist eine Simulation in USD und beinhaltet keine Kosten auf Index- und 
Fonds ebene. Die Wertentwicklungen in der Vergangenheit,  simuliert oder tatsächlich realisiert, sind keine Garantie  
für zukünftige Ergebnisse.
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