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Die Pensionslücken europäischer Unternehmen sind seit Beginn der Niedrigzinsphase deutlich  
gewachsen. Um ihre Pensionszusagen erfüllen zu können, sind einige Unternehmen zur Bildung 
zusätzlicher Rücklagen gezwungen, die die Unternehmensgewinne und ferner die Aktien- 
performance belasten – ein Risiko für Investoren. Unsere Untersuchung zeigt, dass sich eine gezielte 
Steuerung dieses Risikos für Anleger als lohnend erweist. 

Im Rahmen unserer empirischen Forschungsarbeit haben wir zu-
nächst den Einfluss von Pensionsrisiken auf die Aktienperformance 
untersucht. Hierbei wollten wir verstehen, ob Investoren für das 
Eingehen von Pensionsrisiken durch eine höhere Rendite am 
Kapitalmarkt belohnt oder durch Unterperformance gar bestraft 
werden. Die gewonnenen Erkenntnisse wurden anschließend bei 
der Entwicklung einer Anlagestrategie in Form eines Mehrfaktoren- 
modells berücksichtigt.

Pensionsrisiken holistisch erfassen

Unser Investmentuniversum umfasst die nach Marktkapitalisierung  
100 größten, börsengelisteten Unternehmen Frankreichs im Zeitraum  

von Juni 2012 bis Juni 2020. Um Pensionsrisiken möglichst holis- 
tisch zu erfassen, wurden fünf verschiedene Messgrößen verwendet, 
darunter defizitbezogene (Pensionsdefizit / Marktkapitalisierung), 
verpflichtungsbezogene (Pensionsverpflichtungen / Marktkapitali-
sierung) und veränderungsbezogene Kennzahlen  
(Zinsaufwand + Dienstzeitaufwand – ausgezahlte Leistungen / EBIT).

Auf Basis der Messgrößen haben wir aus den 100 Einzeltiteln 
Quintilportfolios gebildet, wobei die Titel im ersten Quintilport-
folio das niedrigste Pensionsrisiko aufweisen. Die Berechnung der 
historischen monatlichen Renditen, Standardabweichungen und 
der Sharpe Ratio unter einem Gleichgewichtungsansatz ermöglicht 
uns einen performance- und risikobezogenen Vergleich der fünf 
Quintilportfolios.

PENSIONSRISIKEN ALS PERFORMANCEBAUSTEIN
Backtesting eines Multifaktor-Modells im französischen Aktienmarkt

Kumulierte Rendite (Zeitraum 30.06.2012 – 30.06.2020)

Abb. 1: eigene Darstellung, Quelle: Bloomberg, FactSet
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Pensionsrisiken werden bestraft

Für alle Messgrößen des Pensionsrisikos erzielte das Quintilportfolio 
mit den niedrigsten Pensionsrisiken im Betrachtungszeitraum eine 
höhere durchschnittliche monatliche Rendite als das Quintilportfolio 
mit den höchsten Pensionsrisiken.

Wir stellten ebenfalls eine höhere Sharpe-Ratio des ersten verglichen 
mit dem vierten und fünften Quintilportfolio bei allen Messgrößen 
fest. Daraus kann geschlossen werden, dass beim Portfolio mit den 
geringsten Pensionsrisiken eine bessere Risk / Return Charakteristik 
vorliegt als beim Portfolio mit den höchsten Pensionsrisiken.

Unternehmen mit höheren Pensionsrisiken erzielten in unserem 
Anlageuniversum im Durchschnitt also eine schwächere Kurs- 
entwicklung (bei gleichzeitig höherer Volatilität) als Unternehmen 
mit niedrigeren Pensionsrisiken. Investoren werden demnach am 
Kapitalmarkt nicht für das eingegangene Risiko entlohnt, sondern 
gar bestraft. Durch unsere Beobachtung ergibt sich die Möglich- 
keit durch gezielte Steuerung des Faktors Pensionsrisiko eine 
Outperformance zu erzielen.

Entwicklung einer Anlagestrategie

Um die Abhängigkeit des Investors von einem einzelnen Faktor  
zu reduzieren, haben wir weitere in der Wissenschaft und Praxis 
gleichermaßen anerkannte Faktoren in der Titelselektion mit ein- 
bezogen. So wurden neben Pensionsrisiken die Faktoren Value 
(Fama und French, 1992), Momentum (Carhart, 1997) und Quality 
(nach Fama und French, 2015) berücksichtigt. Darüber hinaus 
haben wir nichtfinanziellen Kriterien, wie der Umwelt- und Sozial- 
verträglichkeit der Unternehmen sowie den Prinzipien einer guten  
Unternehmensführung, hohes Gewicht beigemessen. Um diese 
sogenannten ESG-Kriterien ganzheitlich abzubilden, wurden sektor- 
adjustierte ESG-Ratings des Providers MSCI Research verwendet. 

Attraktive Strategie für institutionelle Anleger

Im Backtest unserer Strategie verglichen wir die Performance- und 
Risikokennzahlen eines gleichgewichteten Portfolios und eines 
varianzoptimierten Portfolios mit einer gleich- und einer markt- 
gewichteten Benchmark (siehe Grafik).

Dabei stellten wir eine deutliche Überrendite unserer Strategie 
gegenüber dem Vergleichsindex CAC40 Total Return fest. Es 
konnten ebenfalls Überrenditen über den Returns erzielt werden, 
die sich mittels des Dreifaktor- bzw. Vierfaktor-Modells nach 
Fama-French und Carhart erklären lassen. 

Die Outperformance scheint auf die Selektion von Unternehmen 
einer hohen finanziellen und nichtfinanziellen Qualität zurückzu-
führen sein. So weisen die Unternehmen in unserem Portfolio im 
Durchschnitt höhere Eigenkapitalrenditen als die Benchmark auf. 
Auch das ESG-Rating des Portfolios liegt in 7 von 8 Jahren eine 
Ratingstufe höher als das der Benchmark (AA vs. A). Die defen-
siven Eigenschaften des varianzoptimierten Portfolios machten 
sich im Corona-Crash des Frühjahrs 2020 bezahlt: Der Maximum 
Drawdown des Portfolios liegt unter 10 Prozent, die Benchmark 
bei fast 25 Prozent.

Auf der Kehrseite eines qualitativ hochwertigen Portfolios steht 
eine leicht erhöhte Bewertung. So ergibt sich in sechs von acht 
Jahren ein höheres Kurs-Buchwert-Verhältnis unseres Portfolios im 
Vergleich zur Benchmark, wobei die Hinzunahme des Value-Faktors 
noch höheren Bewertungen im Portfolio entgegenwirkt. Zudem 
weist unsere Analyse einen „Survivorship Bias“ auf, da gescheiterte 
Unternehmen nicht in der Datengrundlage berücksichtigt werden.	
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