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Mit dem UI-Factor-Return-Ansatz erweitert Universal-Investment das 
regelbasierte Produktangebot um eine innovative Strategie mit einer 
integrierten Steuerung des Investitionsgrades. Dr. Markus Brechtmann, 
Senior Portfoliomanager Quantitatives Portfoliomanagement bei 
Universal-Investment, erklärt, wie das Ausnutzen verschiedener Faktor-
     risiken stabile Renditen in jedem Marktumfeld bringen kann.
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—  Das quantitative Portfoliomanagement von 
Universal-Investment verfügt im Factor Inves-
ting über eine jahrelange Erfahrung mit der Bot-
tom-up-Selektion von Aktien. Value-, Momen-
tum-, Low-Risk- und Size-Strategien sind in der 
empirischen Kapitalmarktforschung ausführlich 
analysiert und von Universal-Investment als Fak-
tor-, Risikoprämien- oder Smart-Beta-Strategien 
in individualisierten Strategieportfolios umgesetzt 
worden. Mit dem neuen UI-Factor-Return-Ansatz 
wird das Denken in Faktorrisiken von der Bottom- 
up- auf die Top-down-Ebene erweitert – aus 
der festen Überzeugung heraus, dass der Total-
Return-Gedanke gerade in diesem Marktum              feld 
die richtige Antwort ist.

KOMBINATION VON BOTTOM-UP-
FAKTOREN FÜHRT ZU EINEM BESSER 
DIVERSIFIZIERTEN PORTFOLIO
—   Mit dem Factor-Return-Ansatz setzt Univer-
sal-Investment auf vier klassische Faktoren im 
Aktienbereich. Der Value-Faktor setzt auf güns-
tig bewertete Aktien; der Momentum-Faktor 
bevorzugt Aktien, die in jüngster Vergangenheit 
am besten performt haben; der Low-Risk-Faktor 
konzentriert sich auf Aktien mit einer möglichst 
geringen Schwankungsbreite, und der Faktor 
Size berücksichtigt Aktien mit niedrigerer Markt-
kapitalisierung stärker als marktwertgewichtete 

Aktien indizes, in dem er auf eine Gleichgewich-
tung der Titel des Auswahluniversums setzt. Die 
Gleichgewichtung der vier Faktor-Portfolios ergibt 
das Bottom-up-Portfolio. 

Die empirischen Analysen von Universal-In-
vestment zeigen, dass alle Faktoren über einen 
Zeitraum der vergangenen 18 Jahre den markt-
wertgewichteten Aktien index schlagen konn-
ten. Alle Faktor-Strategien konnten also eine 
positive alternative Risikoprämie erwirtschaf-
ten. Das Bottom-up-Portfolio vereinnahmt die 
aufgezählten Faktor-Prämien und ist dem all-
gemeinen Aktienmarktrisiko ausgesetzt. Die 
empirischen Analysen zeigen, dass das Bottom- 
up-Portfolio aufgrund der zusätzlichen Faktor-
prämien im Durchschnitt eine höhere Rendite er-
wirtschaftete. Aufgrund der hohen Diversifi kation 
zwischen den Faktor-Prämien ist es mit weniger 
Risiko behaftet als der entsprechende marktwert-
gewichtete Aktienindex.

TOP-DOWN-FAKTOREN STEUERN DIE 
AKTIENQUOTE
—   Im Bottom-up-Portfolio dominiert das all-
gemeine Aktienmarktrisiko. Es gilt, über eine 
Top-down-Steuerung dieses Risiko zu mana-
gen. Durch die quantitative Auswertung diver-
ser Top-down-Faktoren werden – transparent 
und strikt regelbasiert – Signale erzeugt. Das 

S P O T L I G H T

Aktienmarkt-Exposure wird daraufhin in Ab-
hängigkeit von spezifi schen Faktorsituatio-
nen auf monatlicher Basis festgelegt. Auch 
wenn der Aktienmarkt nicht mit absoluter 
Genauigkeit prognostiziert werden kann, 
sollten sich so attraktive Renditen erwirt-
schaften lassen.

Das Besondere ist : Die Kriterien an-
hand derer die monatliche Einschätzung 
der verschiedenen Aktienmärkte erfolgt, 
berücksichtigen sowohl technische als auch 
fundamentale, makroökonomische und 
Sentiment- getriebene Faktoren. Bei der 
systematischen Auswertung dieser Indika-
toren wird die ökonomische Ratio nie aus 
den Augen verloren, denn im Factor-Return- 
Ansatz werden Aktien marktrisiken einge-
gangen, wenn folgende Faktorausprägungen 
vorliegen :
—  Bewertung des Aktienmarkts ist günstig
—  Gewinne und Gewinnrevisionen wachsen
—  Makroökonomische Frühindikatoren

steigen
—  Sentiment für risikobehaftete Assets 

ist positiv
—  Aktienmarkt befi ndet sich in einem

Aufwärtstrend

Je mehr Faktoren für eine positive Entwick-
lung des Aktienmarktes sprechen, desto 
höher fällt das Aktien-Exposure aus. Als 
Kennzahl dient unser Aktienbarometer, 
das die Auswertung aller Indikatoren in 
einem Wert zusammenfasst. Anhand des 
Aktien barometers kann die Marktmeinung 
transparent und prägnant in nur einer Zahl 
abgelesen werden. In der Grafi k oben links 
ist das Aktienbarometer ( von strong sell bis 
strong buy ) für den Euro Stoxx 50 im Zeit-
ablauf farblich markiert. Die Umsetzung des 
tAA-Signals erfolgt kostengünstig mit Futu-
res für dAX, Euro Stoxx 50 und S&P 500. Die 
Aktienquote hängt von drei Komponenten 
ab: der Risikotragfähigkeit des Investors, der 
Markteinschätzung – gemessen durch das 
Aktienbarometer – und der aktuellen Vola-
tilität des Aktienmarkts.

TOTAL RETURN DURCH RISIKO-
ADJUSTIERTES INVESTIEREN IN 
DREI VARIANTEN
—   Die defensive Variante des UI-Factor- 
Return-Ansatzes weist aufgrund eines niedri-
gen Risikobudgets eine historisch niedrigere 

Hohe Prognosegüte des faktorbasierten Top-down-Ansatzes Stabile und positive Renditen durch die UI-Factor-Return-Strategie

Volatilität als die eines Investments in deut-
schen Staatsanleihen auf. Die ausgewogene 
Variante » Balance « trägt ein mit einem Ren-
teninvestment vergleich bares Risiko, wäh-
rend die off ensive Variante » Chance « lang-
fristig die Rendite eines Aktien investments 
erreichen soll – mit geringeren Risiken und 
geringeren Drawdowns.

Wie gut dies in der Praxis funktioniert 
hätte, zeigt die Grafi k mit der Wertentwick-
lung von drei Euroland- Varianten ( siehe 
oben rechts ). Alle drei Varianten erzielten 
im betrachteten Backtesting-Zeitraum 
stabile und positive Renditen. Die Korrela-
tion zum Aktien markt ist zwar positiv, aber 
niedrig, und der Maximum Drawdown fi el 
in allen drei Varianten wesentlich geringer 
aus als bei einem Long-only-Investment am 
Aktien markt.

ATTRAKTIVES RENDITE-
RISIKO- PROFIL
—   Durch den diversifizierten Mix aus 
Markt- und Faktorrisiken erreichten alle drei 
Varianten des UI-Factor-Return-Produkts ein 
äußerst attraktives Rendite-Risiko-Profi l. Das 
Konzept bietet Investoren die Möglichkeit, 
durch die Partizipation an verschiedensten 
Aktienrisikoprämien eine aktienbasierte 
Anlage mit Total-Return-Charakter zu er-
halten, die auch in Niedrigzinsphasen noch 
auskömmliche Renditen liefern kann.

QueLLe : Datastream und eigene Berechnungen; Stand 31.03.2017
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durch die Partizipation an verschiedensten 
Aktienrisikoprämien eine aktienbasierte 
Anlage mit Total-Return-Charakter zu er-
halten, die auch in Niedrigzinsphasen noch 
auskömmliche Renditen liefern kann.

—  
Dr. Markus Brechtmann (l.) 

Thorsten Schneider (r.)
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