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CHANCEN DER LOW-RISK-ANOMALIE

Weniger risikoreiche Aktien erzielen haufig hohere risikobereinigte Renditen - dieses Phanomen
wird auch als Low-Risk-Anomalie bezeichnet. Doch ist diese Theorie auch heute noch giiltig und

welche Rolle spielt sie im aktuellen Marktumfeld?

Bevor wir diese Frage beantworten, bendtigen wir Klarheit, was
das aktuelle Marktumfeld betrifft. Die Daten von Robert Shiller
auf der linken Seite von Abb. 1 zeigen, dass die reale Aktienrisiko-
pramie bei ca. 3 Prozent liegt—ein Wert deutlich unter dem lang-
fristigen Durchschnitt von ca. 4,7 Prozent. Zusatzlich zu diesem
niedrigen Wert sind die realen Zinsen negativ. Die Inflationserwar-
tung liegt aktuell bei ca. 2 Prozent und damit nur leicht unter dem
historischen Wert. Aufgrund der niedrigen Aktienrisikopramie und
der niedrigen realen Zinsen befinden wir uns in einem Umfeld
niedriger Renditeerwartungen, die mit ca. 4,5 Prozent nur halb
so hoch sind wie im historischen Durchschnitt.

Wir méchten funf haufig angebrachte Argumente fir die Low-Risk-
Anomalie hinterfragen und analysieren, ob sie im gegenwartigen
Umfeld niedriger Renditeerwartungen noch relevant sind.

ARGUMENT 1: Leverage Constraints

Die meisten Anleger kénnen ihr Portfolio nicht hebeln und verfolgen
daher eine Long-Only-Strategie. Hat ein Anleger jedoch z.B. eine

feste Zielrendite von 7 Prozent, die er mit einem Aktieninvestment
erreichen méchte, kann er diese in einem Umfeld mit niedriger
Renditeerwartung nur realisieren, indem er auf ein riskantes Port-
folio mit einem Beta von 1,8 setzt. Aktien mit niedrigem Risiko
sind in diesen Portfolios nicht vertreten—auch dann nicht, wenn
sie unterbewertet sind. Das ist eine Chance fur das weitere Be-
stehen der Low-Risk-Anomalie im aktuellen Umfeld.

ARGUMENT 2: Compounding-Effekt

Der Compounding-Effekt wird bedeutender, je niedriger die
Renditeerwartungen sind, da er relativ gesehen eine starkere
Auswirkung auf die Gesamtrendite hat. Haben zwei Aktien die
gleiche durchschnittliche Renditeerwartung und werden fur
mehrere Perioden gehalten, wird die Aktie mit der geringeren
Volatilitat den hoheren akkumulierten Return aufweisen. Dieser
Effekt wird auch als Volatility Drag bezeichnet. Bei gleicher
arithmetischer Rendite ist in dem Umfeld mit niedriger Rendite-
erwartung die geometrische Rendite einer Aktie mit 9,5 Prozent
Volatilitat um ca. 20 Prozent héher als die Rendite einer Aktie
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Abb. 1: Quelle: Robert Shiller Online Data (yale.edu). Die CAPE-Uberschussrendite ist definiert als die zyklisch bereinigte Gewinnrendite abztglich des 10-jahrigen Realzinses.
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mit 15 Prozent Volatilitat. Auch dieses Argument spricht weiterhin
fur den Low-Risk-Stil.

ARGUMENT 3: Informations-Ineffizienz

Abb. 2 stellt drei Faktoren zum Messen der Aufmerksamkeit,
die Low- im Vergleich zu High-Volatility-Werten erhalten, dar.
Alle Faktoren sind im Durchschnitt negativ und damit weniger
stark ausgepragt als bei High-Volatility-Aktien. Das ist ein Zeichen

20 Prozent der Aktien betrachtet, die im vorherigen Monat die
hochste Rendite aufwiesen. Eine Strategie, welche in jedem Monat
diese 20 Prozent Gewinner des Vormonats kauft, erzielt im Durch-
schnitt eine Underperformance von ca. 3,5 Prozent im Jahr. Im
Jahr 2020 zeigte sich eine Rendite von Uber 20 Prozent. Ein Wert,
der seit 1991 nicht erzielt wurde. Spekulative Investoren haben die
Markte und insbesondere , Lottery Stocks” 2020 angetrieben, aber
basiert auf historischen Beobachtungen ist es sehr unwahrschein-
lich, dass dieser Effekt lange andauern wird. Auch hier sehen wir

Aktien mit geringer Volatilitdt werden vom Markt weiterhin kaum beachtet
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Abb. 2: Quelle: Datastream, Morningstar, IBES, own calculations. Der Prozentanteil der Analysten, die ihre Prognosen &ndern, ist der 12-Monats-Durchschnitt der Anzahl
der monatlichen Prognosenanderungen im Verhaltnis zur Anzahl der Prognosen. Der Umsatz wird als Anzahl der gehandelten Aktien im Verhaltnis zum Streubesitz der
ausstehenden Aktien berechnet. Der Crowding-Indikator ist ein zusammengesetztes MaB, das die Bestande von Investmentfonds sowie Preis- und Volumendaten verwendet,
um festzustellen, ob eine Aktie crowded ist oder nicht. Das Engagement wird fur das Quintil mit der niedrigsten Volatilitat angezeigt. Das Aktienuniversum umfasst alle
Aktien aus dem MSCI-Standardindex in den entwickelten Landern Europas, Nordamerikas und Japans.

dafur, dass dieses Marktsegment wenig Aufmerksamkeit auf
sich zieht. Somit ist es ebenfalls sehr wahrscheinlich, dass Infor-
mationen nicht so schnell verarbeitet werden wie bei High-Risk-
Aktien und Ineffizienzen dementsprechend besser nutzbar sind.
In Zeiten fallender Markte schwacht sich dieses Bild ab. Low-Risk-
Aktien gelten dann als sicherer Hafen und bekommen vergleichs-
weise mehr Aufmerksamkeit von Investoren. Aktuell sind wir
jedoch in einer Phase niedriger Aufmerksamkeit fur Low-Risk-
Aktien. Auch dieses Argument fur Low-Risk-Investitionen hat
also weiterhin Bestand.

ARGUMENT 4: Behavioural Finance

Untersuchungen zeigen, dass manche Investorengruppen Aktien
mit lotteriedhnlichem Verhalten bevorzugen—also Werte, die selte-
ne, aber dafur hohe Gewinne aufweisen. Existiert diese Praferenz
fr sogenannte , Lottery Stocks”, werden die Preise dieser Aktien
nach oben getrieben, was eine Verringerung der zu erwartenden
Rendite bedeutet. In unserer Berechnung haben wir daftr die

ein weiteres Argument, gerade jetzt auf eine Low-Risk-Strategie zu
setzen, welche nicht in die teuren ,Lottery Stocks” investiert.

ARGUMENT 5: Zinsen

Seit 35 Jahren erleben wir sinkende Zinsen. US-Zinsen haben
1981 ihren letzten Hochststand erreicht und sind seitdem konti-
nuierlich gesunken. Abb. 3 zeigt fur verschiedene Phasen, wie
Low-Volatility-Aktien im Vergleich zum Markt abgeschnitten
haben. Low-Volatility-Aktien haben vor 1981 bei steigenden
Zinsen zur Underperformance tendiert. Diese ist Uberwiegend
auf die Zeit nach 1976 zurtckzufthren, in der die Inflation bei
10 Prozent pro Jahr lag und die Zinsen um ca. 8 Prozent gestiegen
sind. Im Vergleich dazu liegt die Inflationserwartung aktuell bei
moderaten 2,3 Prozent. Sorgen um das Zinsargument in Zusam-
menhang mit Low-Risk-Strategien kénnen derzeit also vernach-
lassigt werden. Vielmehr bieten sich risikoarme Aktien als Alter-
native zu Anleihen im Niedrigzinsumfeld an und sind risiko-
adjustiert langfristig vorteilhaft gegentiber High-Risk-Werten.
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Nur bei extremer Inflation tendiert Low Volatility zur Underperformance
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Abb. 3: Quelle: Datastream, MSCI, Kenneth French Data Library, Robert Shiller Online Data (yale.edu). Das Aktienuniversum umfasst alle Aktien aus dem MSCI-Standard-
index in den Industrielandern Europas, Nordamerikas und Japans. Das Portfolio mit niedriger Volatilitat stellt das Quintil der Aktien mit der niedrigsten Volatilitat in den
250 Tagen vor dem Aufstellungsdatum dar.

FAZIT: Argumente auch heute noch giiltig - Low-Risk-Werte mit langfristig hoherer risikoadjustierter Rendite

Die theoretische Basis der Low-Risk-Anomalie gilt auch heute
noch. Wir erleben eine hohe Liquiditat, die in allen Anlage-
klassen zur Asset-Price-Inflation fuhrt. Die Markte erreichen
historische Hochststande. Vor allem Technologie- und Wachs-
tumswerte haben 2020 auBergewodhnlich positiv performt.
Die historischen Daten sprechen dafur, dass sich das extreme

Wachstum des Growth-Stils verlangsamen wird — erste Anzei-
chen dafur sind heute schon zu erkennen. Dennoch bleiben
Aktien eine der besten Anlageoptionen im Niedrigzinsumfeld.
Low-Volatility-Werte sind vor allem geeignet, wenn langfristig
ein gutes Rendite-Risiko-Verhaltnis angestrebt wird.

Rechtlicher Hinweis

Dr. Volker Flogel
Head of Research

Sowohl die Inanspruchnahme von Wertpapierdienstleistungen als auch die Investition in Finanzinstrumente ist mit Risiken
verbunden. Ausfuhrliche Informationen und Hinweise zu Chancen und Risiken finden Sie auf www.quoniam.com/risikohinweis

Dieses Dokument wurde von der Quoniam Asset Management GmbH (nachfolgend ,, Quoni-

m*) mit groBter Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt und dient ausschlieB-
lich Informationszwecken und der Nutzung durch den Empfanger. Die geduBerten Meinungen,
Einschatzungen oder Informationen sind diejenigen der Quoniam bzw. stammen aus allgemein
zuganglichen Quellen. Sie beziehen sich auf den Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich
jederzeit und ohne Mitteilung dndern. Fur den Inhalt, die Vollstandigkeit und die Aktualitat der
vorstehenden Angaben wird keine Gewahr tbernommen.

Dieses Dokument richtet sich ausdrticklich nicht an Privatkunden im Sinne des § 67 Abs. 3 Wert-
papierhandelsgesetz. Es handelt sich hierbei grundsétzlich um eine Marketingunterlage, die
ausschlieBlich Werbezwecken dient. Ausgenommen hiervon sind Dokumente, die fiir Anlageaus-
schusssitzungen oder zur Erftllung vertraglicher Verpflichtungen (z.B. Reporting) erstellt wurden.
Wir weisen ausdruicklich darauf hin, dass es sich hierbei nicht um eine Vermogensaufstellung nach
investmentrechtlichen Vorgaben handelt. Dem Empfanger wird empfohlen sich an die jeweilige
Kapitalverwaltungsgesellschaft zu wenden.

Ausfuhrliche produktspezifische Informationen und Hinweise zu Chancen und Risiken fur die ge-
nannten Fonds entnehmen Sie bitte dem aktuellen Verkaufsprospekt, den Anlagebedingungen,
den wesentlichen Anlegerinformationen sowie den Jahres- und Halbjahresberichten, die Sie kos-
tenlos in deutscher und englischer Sprache bei der deutschen Zahl- und Informationsstelle, der
DZ BANK AG (Frankfurt/Main) erhalten. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage
fur den Kauf der Fonds.

Das Dokument bertcksichtigt nicht die persénlichen sowie finanziellen Verhaltnisse des Empfang-
ers und stellt weder ein Angebot, noch eine Handlungsempfehlung zum Erwerb oder Verkauf
von Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistungen dar. Angegebene friihere Wertent-
wicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wert-
entwicklung. In jedem Fall wird dem Empfénger empfohlen, im Rahmen einer individuellen
Anlageberatung die Geeignetheit in Bezug auf seine personlichen Verhaltnisse priifen zu lassen.

Die enthaltenen Informationen und Meinungen sind nicht als unabhéangige Finanzanalyse anzu-
sehen, da diese nicht den gesetzlichen Anforderungen zur Gewéhrleistung der Unvoreingenom-
menheit und dem Verbot des Handels vor deren Veréffentlichung gentigen.

Diese Informationen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne die schriftliche Genehmi-
gung der Quoniam vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

Quoniam verfugt tber eine Erlaubnis zum Erbringen von Finanzdienstleistungen und untersteht
der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht.

Quoniam verarbeitet lhre personenbezogenen Daten, insbesondere Name, Geschlecht, Adresse,
Telefonnummer, berufliche Position, ausschlieBlich im Rahmen der geschéftlichen Korrespondenz.
Rechtsgrundlage ist Art. 6 Abs. 1 lit. b) und f) DSGVO. Verantwortliche im Sinne des Art. 4 Nr. 7
DSGVO ist die Quoniam Asset Management GmbH, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am Main.
Weitergehende Informationen finden Sie in unserem Datenschutzhinweis unter Rechtliche Hin-
weise auf unserer Webseite. Sie mochten keine weiteren Informationen von Quoniam erhalten?
Senden Sie bitte eine kurze E-Mail an dataprotection@quoniam.com

2021 © Quoniam Asset Management GmbH. Alle Rechte vorbehalten.

Quoniam Asset Managment GmbH - Frankfurt am Main // London - www.quoniam.com - A member of Union Investment Group




