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Anleger setzen nach fiinf
Jahren Krise immer noch
auf Sicherheit bei Aktien.
Doch Investments nach
dem Konzept ;,Low
Volatility” haben einen
Haken, warnen Experten:
Sie sind ausgesprochen
teuer geworden.

Lukas Sustala

In der Finanzkrise sind sie zu Hel-
den in den Portfolios geworden:
Aktien mit niedriger Volatilitat.
.Low Volatility* oder ,Minimum
Variance" ist zu einem erfolg-
reichen Konzept aufgestiegen, das
Fondsgesellschaften, =~ Anbieter
von passiven, borsengehandelten
- Fonds und Indexanbieter glei-
chermaflen entdeckt haben. Denn
diese Aktien versprechen niedri-
gere Schwankungen, gleichzeitig
haben sie in den vergangenen Jah-
ren hohe Renditen abliefern kon-
nen. Das Gesetz ,Mehr Rendite
nur bei mehr Risiko* scheint
auBer Kraft gesetzt.

«Die Aktien haben einen Vor-
teil, den die Investoren erst in der
Krise kennen und schitzen ge-
lernt haben, sagt Thomas Dangl,
Professor fiir Corporate Finance
an der TU Wien und Mitglied der
Wissenschaftlichen Leitung des
heimischen Vermégensverwalters
Spéngler IQAM Invest. Denn in
Krisenphasen entwickeln sich die
Aktien besser als der breite Markt.
Dangl warnt aber in einer aktuel-
len Studie davor, die Anlageklas-
se von Low-Volatility-Aktien als
allzu sicher einzustufen.

Dabei konnte der Strategie ihr
jingster Erfolg zum Verhéngnis
werden. ,Seit Mitte letzten Jahres
hat es einen regelrechten Hype ge-
geben®, sagt Gordon Rose, ETF-
Analyst bei Morningstar in Frank-
furt. ,Die Krux ist aber, dass viele
Anleger nach Mehrertrag suchen,
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Ein Schutzschild fiir volatile Mirkten? Sogenannte ,Low Volatility“-Aktien haben in der Vergangenheit
hohe Ertréige gebracht. Experten sind aber skeptisch, ob sie den hohen Erwartungen gerecht werden. 7.: A

obwohl es sich um ,Low Beta‘-Pro-
dukte handelt.“ Mit Betameint der
Analyst das Markirisiko. Unter-
nehmen mit einem geringeren
Beta hingen weniger stark am Auf
und Ab des Aktienmarktes. Das
heillt, dass sie in Krisenzeiten wie
2008 weniger leiden, aber auch
wie etwa aktuell in einem Auf-
schwung weniger stark steigen.

Gewinne von gestern

Dazu kommt, dass die Beliebt-
heit der Strategie ihre Spuren hin-
terlassen hat. Fiir die Spurensu-
che lassen sich etwa die Preis-
Buch-Werte heranziehen. Diese
geben an, wie teuer ein Unterneh-
men am Aktienmarkt im Verhilt-
nis zu seinen eigenen Anlagen ist.
Wurden die Aktien mit geringer
Schwankung Anfang der 1990er-
Jahren noch mit einem Abschlag
von rund 20 Prozent gehandelt,
hat sich das in einen Aufschlag
von rund 40 Prozent gewandelt.

»Der Ertrag in der Vergangenheit
kommt aus einer Bewertungsver-
schiebung. Das sind aber Einmal-
effekte”, mahnt Dangl. ,Die schd-
nen Zeiten sind vorbei®, lautet da-
her sein Urteil zu Low-Volatility-
Aktien. Zwar kénnte die aktuelle
Bewertungspramie angesichts der
unsicheren Wirtschaftslage be-
stehen bleiben, aber ,in den Him-
mel kann sie sicher nicht wach-
sen”. Dangl vermutet aktuell den
Aufbau einer Sicherheitsblase auf
dem Aktienmarkt, weil Anleger
fiir solide Geschéaftsmodelle derart
hohe Preise zahlen.

Fir den Finanzforscher lésst
sich das Risiko von Aktieninvest-
ments mit einer Low-Volatility-
Strategie daher nur schlecht redu-
zieren. ,Aktuell kaufen sich Anle-
ger mit diesen Strategien Bewer-
tungsrisiken ein.“ Stattdessen
sollten Investoren lieber auf ver-
niinftiges Risikomanagement set-
zen, etwa aufgrund der Markt-

stimmung bei iiberschiefendem
Optimismus vorsichtiger werden.

Fiir die Anbieter der Produkte
aber haben sich die Strategien
durchaus als lukrativ entpuppt.
Besonders im vergangenen ]a}l)lr
wurden eine Reihe von Fonds auf-
gelegt. Die ETF-Anbieter und die
Indexanbieter verlangen bei die-
sen sogenannten Smart-Beta-Pro-
dukten auch héhere Gebiihren als
bei traditionellen ETFs. Das halt
Rose nicht unbedingt fiir ange-
messen: ,Die Mehrkosten sind
nicht wirklich gerechtfertigt,
denn ob anhand der Marktkapita-
lisierung oder der Volatilitdt ge-
wichtet wird, stellt keinen grofien
Mehraufwand dar.*

Daher rét er zur Vorsicht: ,Die
Produktentwicklung kommt lei-
der oft erst, nachdem man sie als
Anleger gebraucht hitte.“ Ob sich
Sicherheit am Aktienmarkt auch
die ndchsten fiinf Jahre auszahlt,
ist keine ausgemachte Sache.



