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Die Auswahl von Aktien auf Basis von bestimmten Faktoren ist in letzter Zeit wieder populédr geworden. Dabei handelt es sich aber keineswegs um eine neue Entwicklung. Bereits in den
90er Jahren gab es zahlreiche akademische Publikation die beschreiben, dass es Aktien mit bestimmten Eigenschaften gibt, die einem Teil der modernen Portfoliotheorie von Markovitz aus

dem Jahr 1952, und zwar dem Risikobegriff, widersprachen.

Diese Theorie besagt, dass eine hohere Wertentwicklung (Performance) nur mit einem héheren Risiko zu erzielen ist. Die Realitét hat dieser Theorie in vielen Féallen widersprochen.

Doch was sind das fiir Eigenschaften, die eine bessere Wertentwicklung, und zwar risikobereinigt, in Aussicht stellen? Untersucht und vorgestellt wurden Dutzende solcher Kriterien, wobei

nur wenige bis heute allgemein anerkannt sind:

Aktienfaktoren (bzw. Aktienstrategien) — Ubersicht

Value-Strategie Aktien werden auf Basis von Bewertungskennzahlen ausgewahlt (z. B. niedriges Kurs-Gewinn-Verhéltnis
oder hohe Dividendenrendite

Momentum-Strategie Aktien, die in der Vergangenheit z. B. Uber die letzten 6 oder 12 Monate den Markt in der
Wertentwicklung geschlagen haben

Size-Strategie Aktien die nur eine niedrige Bérsenkapitalisierung haben, sogenannte Small Caps

Qualitatsaktien-Strategie Aktien von Unternehmen mit hochprofitablen Geschéaftsmodellen, niedrigem Verschuldungsgrad und
einer stabilen Gewinnentwicklung

MinVola-Strategie Aktien mit einer geringeren Schwankungsfreudigkeit (niedrige Volatilitat) im Vergleich zu einem
Aktienindex

Im weiterem Sinn kann man auch Emerging Markets Aktien als Faktorstrategie dazu zéhlen, oder Growth-Strategien. Wobei es fiir den Faktor Growth/Wachstum bis heute keine
einheitliche Definition gibt.


https://www.risknet.de/themen/risknews/harry-max-markowitz-begruender-der-modernen-portfoliotheorie/
https://www.erste-am.at/de/private-anleger/geld-anlegen/fonds-abc/emerging-markets

Manchmal wird die vergangene Gewinnentwicklung fir die Portfoliozusammensetzung herangezogen, oft ist es auch die zukiinftig erwartete Gewinnentwicklung oder die Aktienkursdynamik
(Preis-Momentum), manchmal eine Kennzahl wie ein hohes Preis/Buchwert-Verhéltnis.

Eine mégliche Outperformance gegeniiber dem Gesamtmarkt ist die eine Sache, doch wie verhélt es sich mit dem Risiko?

Gerade in turbulenten Bérsenzeiten, haben viele Investoren ein Bedirfnis nach Sicherheit. Ein MaB fiir die Sicherheit ist die Volatilitat. Je geringer die Volatilitat, desto weniger schmerzhaft
sollten die Verluste in schwierigen Phasen ausfallen. Wenn der Gesamtmarkt fallt, sind fast alle Aktien davon betroffen. Allerdings kann das Ausmaf recht unterschiedlich ausfallen.

Bezogen auf die bekanntesten Faktoren, betrachten wir in Graphik 1 das Risiko (x-Achse)/ Ertragsprofil (y-Achse) unter Beriicksichtigung der letzten 20 Jahre:

Ertrags-Risikoprofil verschiedener Aktienstrategien (- 20 Jahre)
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Grafik 1; Quelle: Bloomberg; Erste Asset Management; annualisierte Werte. In den Auswertungen sind keine Spesen oder Steuern berticksichtigt; eigene Berechnungen

Alle genannten Aktienstrategien (Faktoren) konnten Uber einen Zeitraum von 20 Jahren eine Outperformance generieren (allerdings nicht zwangslaufig zur selben Zeit). Unter einer Faktor-
Performance verstehen wir die Wertentwicklung (Performance) eines Portfolios mit Aktien, die eine dieser oben genannten Eigenschaften teilen.

Die Faktoren Momentum, Qualitat, Wachstum und MinVola weisen ein geringeres Risiko als der Gesamtmarkt auf.

Qualitatsaktien in turbulenten Zeiten bevorzugt

Hohe Dividenden, Value, Small Caps und Emerging Markets konnten ebenfalls outperformen, allerdings verbunden mit einem héheren Risiko. Gerade in turbulenten Zeiten ist aber ein
geringes Risiko eine willkommene Eigenschaft.

Investoren sollten derzeit also Qualitatsaktien, Wachstumsaktien und Aktien mit niedriger Volatilitat bevorzugen. Aktien mit tiberdurchschnittlichem Risiko werden in einer Borsenkorrektur

wahrscheinlich stérkere Verluste einfahren.

Value-,Small-Caps und Emerging Markets mit herben Verlusten in der Krise

Aktuell befinden sich die Aktienmarkte mitten in einer Korrektur. Vom 20. Feb.-24.Marz hat ein globales Aktienportfolio tber 30% an Wert eingebiiBt, konnte allerdings in den folgenden 20

Tagen um 28% zulegen.

Die Faktoren haben sich in dieser Zeit recht unterschiedlich verhalten, wie aus der Graphik 2 ersichtlich ist. Value und Small Cap Aktien haben herbe Verluste einstecken miissen, wéhrend
Qualitats-, Wachstums-, Momentum und MinVola-Aktien sich weitaus besser halten konnten.

Damit bestatigt sich die Aussage aus Graphik 1, dass manche Faktoren weniger riskant sind als andere Faktoren.

Wertentwicklung verschiedener Aktienstrategien im Vergleich (2020)
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Grafik 2; Quelle: Bloomberg

Neben Value (siehe oben) _und Small Caps (Unternehmen mit einem geringer Borsenwert), zéhlten erwartungsgeman auch die Emerging Market (Aufstrebende Markte in Asien und
Sudamerika z.B.) Aktien zu den Verlierern. Value Aktien haben zwar eine niedrige Bewertung (z.B: Kurs/ Buchwert, Kurs/ Gewinn-Verhaltnis), dies hat allerdings zumeist einen Grund und
bietet keineswegs Schutz vor Uberdurchschnittlichen Verlusten.

Diese Aktien sind starker von einer konjunkturellen Entwicklung abhangig und verhalten sich dann unvorteilhaft, wenn sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen verschlechtern.

Das heiB3t, wer eine schnelle Erholung nach der Corona-Krise erwartet, kann jetzt attraktiv bewertete Value Aktien kaufen. Eine sogenannte V-Erholung wird allerdings nur mehr von einer
Minderheit erwartet.

Qualitatsaktien auf lange Sicht interessant

Wer weiterhin eine schwierige Borsenphase erwartet und langfristig dennoch die Chance auf eine bessere Wertentwicklung als der gesamte Aktienmarkt wahren mdochte, greift jetzt zu
Qualitatsaktien mit Gberdurchschnittlichem Gewinnwachstum und geringer Schwankungsfreudigkeit.

Gerade diese Aktien eignen sich fir Anleger mit einem langen Anlagehorizont und flir Anleger, die nicht sténdig ihr Portfolio an die konjunkturelle Entwicklung anpassen wollen.

Veranlagungstipps fiir die Strategie Qualitatsaktien

Der ERSTE EQUITY RESEARCH investiert in Qualitatsaktien. Die Basis flr die Titelauswahl ist die 6ffentlich zugéngliche Empfehlungsliste des Erste Group Research. Diese Aktienliste
besteht zu ca. 80% aus ,Global Playern®, also den wichtigsten und gréBten Unternehmen ihrer Branche, und zu 20% aus sogenannten ,Rising Stars*. Das sind Unternehmen, die in den
kommenden Jahren zu Global Playern werden kénnten.

Das aktuelle Fondsportfolio besteht aus 49 Aktien, wobei zurzeit Titel aus Branchen bevorzugt werden, die weniger konjunkturabhéngig sind als andere. Das sind z. B. die
Gesundheitsbranche oder Informationstechnologie, welche zusammen etwa die Hélfte des Fonds ausmachen. Vom derzeitigen wirtschaftlichen Abschwung stark betroffene Branchen wie
Tourismus, Freizeit, Automobil oder Rohstoffe sind im Fonds aktuell nicht vertreten.

Weitere Aktienfonds, die bei der Titelauswahl auf hohe Qualitdt und Wachstum setzen sind der ERSTE STOCK GLOBAL und der ERSTE FUTURE INVEST . Diese Fonds haben sich in
der aktuellen Krise gut gehalten.

Unser Dossier zum Thema Coronavirus mit Analysen: https://blog.de.erste-am.com/dossier/coronavirus/

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir kiinftige Entwicklungen.

Vorteile fiir den Anleger Zu beachtende Risiken
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https://de.wikipedia.org/wiki/Nebenwert
https://www.erste-am.at/de/private-anleger/fonds/erste-equity-research/AT0000A09VB0#
https://www.erste-am.at/de/private-anleger/fonds/erste-stock-global/AT0000989645#
https://www.erste-am.at/de/private-anleger/fonds/erste-future-invest/AT0000A296D0#
https://blog.de.erste-am.com/dossier/coronavirus/

Wichtige rechtliche Hinweise
Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allféllige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und versffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allfallige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.

Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kdnnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhéltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Ruickschllsse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméan § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natlirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die inren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdrticklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

Harald Egger
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