ROBECO QUANTITATIVE EQUITIES
Aussichten fir Faktoren
weiterhin gunstig

- Gute Aussichten fiir Faktoren
- Risiken barischer Umkehr steigen
- Geringe Wahrscheinlichkeit fiir Growth-Rally

Nach mehreren Jahren mit einer starken Performance von Faktoren konnten sich Anleger fragen, ob der Trend
anhalten wird oder ob sie sich auf eine Trendwende bei Faktoren einstellen sollten. Um den zyklischen
Charakter der Faktorrenditen besser zu verstehen, hat David Blitz (2022) das Modell des , Quant-Zyklus*
erstellt. Dieser Rahmen wurde durch die Beobachtung inspiriert, dass traditionelle Indikatoren fiir den
Konjunkturzyklus einen GroBteil der zyklischen Schwankungen der Faktorpramien nicht erfassen, was
wahrscheinlich daran liegt, dass diese eher ein verhaltenshedingtes Phanomen und keine Belohnung fiir
makrodkonomische Risiken sind.

Der Quant-Zyklus

Wie in Abbildung 1 zu erkennen, besteht der Quant-Zyklus aus drei Phasen, wobei die ,Normal Stage” am
haufigsten vorkommt. Sie wird in der Regel durch starke Riickgange des Value-Faktors gestort, die entweder durch
Erholungen bei (teuren) Growth-Aktien oder auf Abstiirze bei (glinstigen) Value-Aktien zustande kommt, auf die
wiederum eine Trendumkehr folgt. SchlieBlich findet eine Riickkehr zur Normalitat statt.

Abbildung 1| Das Modell des Quant-Zyklus
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Die ,Normal Stage" Uiberwiegt wahrend zwei Dritteln der Zeit. Growth-Aufschwiinge oder Value-Abstiirze treten
etwa einmal pro Jahrzehnt auf und dauern in der Regel etwa zwei Jahre. In diesen Zeiten schneidet der Value-
Faktor erheblich schlechter ab. Der Faktor Low-Risk tendiert ebenfalls zu Schwachen, aber Momentum ist sehr
effektiv.

Diesen Zeiten folgen in der Regel kraftige Umkehrbewegungen, die entweder durch einen Absturz bei zuvor
uberdurchschnittlich gestiegenen Growth-Aktien charakterisiert sind oder durch eine starke Erholung bei den
Aktien, die sich in der vorherigen Phase durch ein schwaches Momentum hervortaten. Tabelle 1 bietet einen
qualitativen Uberblick tiber die Performance von Faktoren in den verschiedenen Phasen des Zyklus.

Tabelle 1| Performance von Faktoren in verschiedenen Phasen des Quant-Zyklus

Phase Value Quality Mom Low-Risk 1/N
Normal + + + + +
Growth-Rally - - F 4 i _ 0
Value-Absturz - - ++ 4 = 0
Bérische ++ + + +4+ +4
Umkehrung
Bullische + -- == - -
Umkehrung

Quelle: Robeco

Wie ist also die aktuelle Situation Anfang 2025? Um diese Frage zu beantworten, mussen wir fir jede Phase
qualitativ bewerten, ob die Wahrscheinlichkeit hoher oder niedriger als gewchnlich ist. Unser Fokus liegt auf dem
globalen Aktienmarkt, der von den USA dominiert wird, wobei die Aussichten fiir spezifische Regionen oder Stile
unterschiedlich sein konnen.

Growth-Rally: geringere Wahrscheinlichkeit

Nach mehreren Growth-Rallys in den vergangenen zehn Jahren ist der US-Aktienmarkt nach allen Malistaben
teuer. Auch der Bewertungsabstand zwischen Growth- und Value-Aktien ist aulergewohnlich groB. Vor diesem
Hintergrund erscheint eine weitere starke Growth-Rally unwahrscheinlich, da diese die absoluten und relativen
Bewertungen noch weiter in die Hohe treiben wiirde. Fur Growth-Aktien ist es zunehmend schwieriger, die bereits
eingepreisten optimistischen Erwartungen zu erfiillen, wodurch ihr weiteres Potenzial flr Kursgewinne verringert
wird.

Barische Umkehrung: hohere Wahrscheinlichkeit

Auf Growth-Rallys folgen in der Regel Korrekturen, die den gesamten Markt nach unten ziehen, im Modell des
Quant-Zyklus als barische Umkehrung bezeichnet. Beispiele aus der Vergangenheit sind das Platzen der Dotcom-
Blase in den Jahren 2000-2002 oder, in jlingerer Zeit, die Umkehrung 2022. Angesichts der hohen Marktbewertung
und des groen Bewertungsabstands zwischen Growth- und Value-Aktien ist das Risiko einer barischen Umkehr
(wie 2022) wahrscheinlich hoher als diblich. Zum Gliick fiir Quant-Anleger sind diese Zeitrdume in der Regel sehr
gunstig fir die Performance von Faktoren und bieten somit eine gewisse Entlastung von negativen Marktrenditen.

Value-Absturz: durchschnittliche Wahrscheinlichkeit

Value-Abstlirze werden mit grofien wirtschaftlichen Abschwiingen in Verbindung gebracht, wie z. B. der Grofien
Depression in den 1930er Jahren und der globalen Finanzkrise in den Jahren 2007-2008. Die Turbulenzen in
solchen Zeiten sind besonders verheerend fiir die Geschaftsmodelle der traditionellen Wirtschaft. Grofte
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Abschwiinge sind bekanntermalen schwer vorherzusagen und besitzen die unangenehme Angewohnheit, Anleger
zu Uberraschen. Die rekordverdéchtigen Haushaltsdefizite in den USA und vielen europdischen Landern deuten auf
ein erhohtes Risiko einer erneuten Finanzkrise hin, aber eine Hinwendung der Trump-Regierung zu Reagans
Wirtschaftspolitik konnte das Wirtschaftswachstum durch Deregulierung und niedrigere Olpreise anregen. Alles in
allem scheint das Risiko eines Value-Absturzes innerhalb der typischen historischen Bandbreite zu liegen.

Bullische Umkehrung: geringere Wahrscheinlichkeit

Auf Value-Abstiirze folgen in der Regel Junk-Rallys oder bullische Umkehrungen. Diese Phasen sind fiir Quant-
Faktoren besonders schwierig, da die Aktien, die sich erholen, ein schlechtes Momentum, negative Korrekturen, ein
hohes Risiko und eine geringe Qualitat aufweisen. Zum Gliick sind bullische Umkehrungen selten und meist nur
von kurzer Dauer. Da es in jiingster Zeit nicht zu einem Value-Absturz gekommen ist, ist die Wahrscheinlichkeit
einer bullischen Umkehrung derzeit weit unterdurchschnittlich.

Normales Umfeld: hhere Wahrscheinlichkeit

Das normale Umfeld ist am gangigsten und tritt in etwa zwei Dritteln der Zeit auf. Nach der barischen Umkehrung
2022 scheint sich der Markt in dieser Phase befunden zu haben, mit einer durchweg starken Performance von
Faktoren in den Jahren 2023 und 2024. Es gibt zwei Griinde daflir, dass es normal weitergehen sollte. Erstens
dauert die normale Phase in der Regel mindestens fiinf Jahre, was bedeutet, dass wir uns derzeit noch in der
Anfangsphase befinden. Zweitens verlagert die geringere Wahrscheinlichkeit von zwei der anderen Phasen des
Zyklus einen Teil der Wahrscheinlichkeit auf die anderen Phasen, einschlieRlich der normalen Phase.

Zusammenfassung

Derzeit scheinen wir uns in der ,Normal Stage" des Quant-Zyklus zu befinden - das wird wahrscheinlich auch so
bleiben. Die einzige andere Phase mit einer erhohten Wahrscheinlichkeit ist die barische Umkehr, also ein Growth-
Absturz-Szenario. Beide Umfelder sind fur die Performance von Faktoren dulerst vorteilhaft. Eine weitere Growth-
Rally wére fiir Quant Investing weniger forderlich, wahrend eine bullische Umkehrung (Junk-Rally) absolut
nachteilig ware, aber beide Szenarien scheinen im derzeitigen Marktumfeld weniger wahrscheinlich als tblich.

Dies lasst, wie Tabelle 2 verdeutlicht, kurzfristig auf eine weiterhin gute Performance von Faktoren hoffen. Diese
Marktbedingungen sind nicht nur giinstig fiir Quant-Strategien mit Beta 1, die sich auf die Faktoren Value,
Momentum und Quality konzentrieren, sondern auch flir defensive Strategien, die speziell auf den Faktor Low-Risk
ausgerichtet sind.

Tabelle 2 | Derzeitiger Aushlick fiir Faktoren auf Basis des Quant-Zyklus

Phase Unbedingte Aktuelle Faktor-
Wahrscheinlichkeit Wahrscheinlichkeit Performance
Normal 64 % 1 +
Growth-Rally 16 % l
Value-Absturz 4%
Barische 12 % 1 14
Umkehrung
Bullische 3% l -
Umkehrung

Quelle: Robeco
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