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MicrRO MEETS MACRO

MARKUS MEZGER

Rohstoffaktien zahlten in den letzten Jahren zu den
schwéachsten Aktienmarktsegmenten. Im Fokus der
Anleger standen vielmehr Technologieunternehmen,
die ein hohes Gewinn- und Umsatzwachstum und ein
entsprechend groRes Kursplus vorweisen konnten.
Dieser Artikel geht der Frage nach, wie gut die Aussich-
ten sind, dass mit einem aktiv zusammengestellten
Rohstoffaktienportfolio in den nachsten Jahren wieder
deutlich positivere Renditen generiert werden kdnnen.
Die Rendite eines aktiv gemanagten Portfolios setzt
sich aus zwei Teilkomponenten zusammen: der allge-
meinen Marktentwicklung (Beta) und den Zusatzrendi-
ten, die durch eine aktive Titelauswahl erreicht werden
konnen (Alpha).

Der erste Teil dieses Papers beschaftigt sich mit den
Beta-Perspektiven von Rohstoffaktien. Dabei werden
die Fragen beantwortet werden missen, warum Roh-
stoffaktien in den Jahren 2014-2020 eine negative
Wertentwicklung verzeichneten und ob in der Zukunft
mit einer besseren Wertentwicklung gerechnet werden
kann.

Der zweite Teil diese Papers widmet sich der Frage,
inwiefern durch eine aktive, an fundamentalen und
technischen Kennziffern orientierte Titelselektion ein
Portfolio gestaltet werden kann, das gegeniiber den
gebrauchlichen Rohstoffaktienindices ein superiores
Rendite-Risiko-Profil verspricht. Welche aktiven Strate-
gien waren in der Vergangenheit besonders erfolg-
reich? Inwiefern kann der Mehrwert gegenilber einem
passiven Rohstoffindex durch die Kombination ver-
schiedener Strategien noch gesteigert werden? Wie
lassen sich Nachhaltigkeitsaspekte in eine aktive Titel-
selektion integrieren? Zur Beantwortung dieser Fragen
wurden die groBten Rohstoffaktien einem Backtesting
unterzogen, dessen Ergebnisse in diesem Paper vorge-
stellt werden.
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Teil I:
Die Beta-Perspektiven von Rohstoffaktien

Zwitter Rohstoffaktien

Rohstoffaktien haben zwei Herzen in ihrer Brust. Einer-
seits sind sie wie z.B. die groRen Olproduzenten ein
gewichtiger Teil der Leitindizes der Weltaktienmarkte.
Dementsprechend reagieren sie zu einem gewissen
MaRe auf das Auf und Ab an den Weltaktienmarkten.
Anderseits wird die Ertragsentwicklung und die Kur-
sperformance aber auch von der Entwicklung der
unterliegenden Rohstoffpreise beeinflusst. Die Korrela-
tion (das Beta) zu beiden EinflussgroRen schwankt im
Zeitablauf erheblich.
das Beta zu den Rohstoffpreisen generell hoher als bei

Bei den Metallproduzenten ist

den Ol- & Gasproduzenten.

In den letzten Jahren hatten sich dann aber sowohl
Energie-, als auch Metallproduzenten von den interna-
tionalen Aktienmarkten abgekoppelt. Viele Rohstoffak-
tien gerieten ab der zweiten Jahreshalfte 2014 in den
Abwartssog einer Rohstoffbaisse, die inmitten eines
Umfelds lockerer Geldpolitik und Asset Inflation spezi-
elle Ursachen hatte. Die wichtigste Ursache war das
Aufkommen der USA als Rohdl- und Erdgasproduzent
und der damit verbundene Kampf um Marktanteile zu
Lasten der anderen Produzentenlander. Aber auch
neue Fordertechnologien mit niedrigeren Produktions-
kosten spielten bei Metallen und Energierohstoffen
eine wichtige Rolle.

Von 2012 bis Ende August 2021 konnte man mit Roh-
stoffaktien daher kein Geld verdienen. Die Gesamtren-
dite von Aktien der Ol- und Gasindustrie lag in diesem
Zeitraum leicht im Minus, wahrend die Metallprodu-
zenten immerhin noch eine magere jahrliche Rendite
von +3,2% vorweisen konnten. Im gleichen Zeitraum
haussierten

US-Technologieaktien, gemessen am
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Total Return Indices ausgewahlter Aktiensegmente
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Nasdag 100, um 665%. Das entspricht einer phantas-
tisch anmutenden jahrlichen Rendite von +23,2%. Kein
Wunder also, dass Rohstoffe und Rohstoffaktien in den
letzten Jahren in institutionellen Portfolien stark unter-
gewichtet waren.

Rohstoffaktien seit Friihjahr 2020 wieder im
Fokus

Seit dem Frihjahr 2020 hat der Wind gedreht. Die
genannten Negativfaktoren sind durch die vorangegan-
genen Preisrlickgdnge weitgehend weggefallen, das
Uberangebot ist bereinigt. Der Corona-bedingte Nach-
fragekollaps im Friithjahr 2020 wich einem starken
Comeback der physischen Rohstoffnachfrage. Die
wahrend des Lockdowns angestaute Nachfrage entlud
sich ab der zweiten Jahreshalfte 2020 in einem inflatio-
naren Boom. Die Lieferketten wurden infolge von Covid
bedingten Engpassen noch nicht géanzlich wiederherge-
stellt. Die Folge waren Knappheiten und deutliche
Preissteigerungen in vielen Produktkategorien, insbe-
sondere bei elektronischen Bauteilen, im Bau- und im

Transportsektor.

Bei vielen Rohstoffen zeigten sich Knappheiten in Form
von fallenden Lagerbestanden und hohen Preispramien
far kurzfristig verfligbare Rohstoffe (Backwardation).
So sind z.B. bei US-Rohdl durch die Kirzung der US-
Olproduktion um mehr als 2 Mio. Barrel pro Tag die US-
Lagerbestande wieder unter ihren saisonalen Durch-

17 18 19 20 21

schnitt gefallen. Die Terminkurve fiir die US-Olsorte
WTI ist Gber das gesamte Laufzeitspektrum backwarda-
ted. Auch bei den Metallen fallen die Lagerbestdande.
Die Preise fir die kurzen Laufzeiten liegen bei den
Basismetallen hoher als die fur die langen Laufzeiten.
Im physischen Handel werden teilweise hohe Knapp-
heitspramien bezahlt. Z.B. ist die Pramie fiir sofort
verfligbares Aluminium in den USA allein im Jahr 2021
von 150 USD auf 350 USD je Tonne gestiegen.

Auch eine Green Economy braucht Rohstoffe

Das negative Sentiment gegeniber fossilen Brennstof-
fen machte zuletzt der schmerzhaften Einsicht Platz,
dass auch in der Welt ambitionierterer Klimaschutzzie-
le fossile Brennstoffe unverzichtbar sind. Auch wenn
Europa beim Ausbau der erneuerbaren Energien und
der Elektrifizierung des Energieangebots voranprescht:
auf globaler Ebene ist eine Umstellung des jeweiligen
nationalen Energiemix in Richtung erneuerbarer Ener-
gien technischen und 06konomischen Restriktionen
unterworfen, die in einem Umfeld sehr niedriger Ener-
giepreise kaum geldst werden kénnen. Fossile Brenn-
stoffe, insbesondere Erdgas, werden in Zeiten eines
schnell wachsenden Energiebedarfs in den Schwellen-
landern in den nachsten Jahren trotz des steigenden
Anteils erneuerbarer Energien einen absoluten Nach-
fragezuwachs verzeichnen.
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Investitionsausgahen der gréRten Rohstoffproduzenten in Mrd. USD
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Bei den Metallen dirfte die angedachte Elektrifizierung
des Energieangebots und die Umstrukturierung des
Verkehrswesens die Gesamtnachfrage in nicht wenigen
Fallen in der nachsten Dekade mehr als verdoppeln. Es
bedarf hier deutlich héherer Preise, um Anreize fur die
notwendige Ausweitung der Produktion zu setzen,
zumal Investitionen in neue Projekte (Capex) in den
letzten Jahren eher sparlich ausfielen. Insbesondere in
den Baissejahren 2014-2020 gingen die Investitionsaus-
gaben deutlich zurlick. Bei den Metallproduzenten
deutet sich langsam eine Trendwende an, wahrend sich
die Olbranche, insbesondere in den USA, immer noch
in einer Konsolidierungsphase befindet. Aufgrund des
jahrelangen Vorlaufs neuer Projekte bis zur Produkti-
onsreife konnen etwaige Angebotsengpasse in den
nachsten Jahren schwerlich mit neuer Produktion
aufgefangen werden.

Rohstoffaktien sind attraktiv bewertet

Dabei sind Rohstoffaktien schon bei den derzeitigen
Rohstoffpreisen attraktiv bewertet. Nach den Gewinn-
einbriichen des Jahres 2020, die kurzzeitig bei Energie-
und Metallproduzenten fir erhéhte Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse (KGV) sorgten, haben sich die Gewinne
wieder normalisiert. Die KGV der Rohstoffproduzenten
haben sich im Schnitt wieder unter den Wert von 20
eingeschwungen. Sehr attraktiv stehen vor allem die
Minengesellschaften mit einem KGV von 10 an der
unteren Schwelle ihrer langjahrigen Bewertungsspanne
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da. Zum Vergleich: Das durchschnittliche KGV bei US-
Aktien, gemessen am S&P500-Index, ist gerade mal ein
wenig unter den Wert von 30 zuriickgekommen, ein
deutlich héheres Niveau als vor der Corona-Krise am
Jahresende 2019. Das liegt daran, dass die Kursanstiege
bei US-Aktien das fulminante Comeback der Gewinne
seit Frihjahr 2020 sogar noch Ubertrafen. Die groRten
Aktien der Welt, tUberwiegend US-Technologieaktien,
weisen nicht selten ein KGV von mehr als 50 aus. Trotz
eines fir die nachsten Jahre unterstellten hohen Ge-
winnwachstums werden bis 2023 kaum einmal Werte
von unter 25 erreicht. Entsprechend hoch ist das Kor-
rekturpotenzial, falls die US-Zinsen anziehen. Entgegen
dem Marktkonsens konnten sich die gegenwartig
Uberdurchschnittlichen US-Inflationsraten von liber 5%
als hartnackiger erweisen als viele Marktteilnehmer
glauben. Das trife die Leitborsen in den USA und

Europa wesentlich harter als Rohstoffaktien.

Auch bei den Dividenden kdnnen Rohstoffaktien punk-
ten. Aktuell zahlen Rohstoffaktien mehr als 4% ihres
Kurswerts als Dividende aus, Tendenz steigend. Bei den
Metallproduzenten sind es aktuell sogar knapp 6%. Die
Analystenschatzungen fiir die kommenden Jahre sind
dabei
angesiedelt. Ganz anders die Situation bei US-Aktien.

noch oberhalb der aktuellen Auszahlungen

Dort fallt die Dividendenrendite seit 2 Jahren, was nicht
an sinkenden Dividenden, sondern an dem starken
Kursanstieg liegt.
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Kurs-Gewinn-Verhialtnisse Rohstoffaktien im Vergleich zu US-Aktien
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Rohstoffaktien stehen vor einem mehrjahrigen Trend relativer Starke

Aus markttechnischer Sicht scheint die Zeit ebenfalls reif fiir eine mehrjahrige Phase der relativen Starke von Roh-
stoffaktien. Die Aktien der Metallproduzenten, dargestellt mit dem MSCI Metals & Mining Aktienindex, sind relativ
zu US-Aktien im Begriff eine langjahrige Bodenbildung zu vollenden. Dies diirfte der Startschuss fiir einen mehrjah-
rigen Trend der relativen Stirke sein. Aus technischer Sicht noch nicht ganz so weit sind die Ol- und Gasproduzen-
ten. Bei den reinen Ol- und Gas-Explorationsunternehmen sollte aber der relative Tiefpunkt im Vergleich zu US-
Aktien auch bereits im Oktober 2020 gesetzt sein. Sowohl die Explorationsunternehmen, als auch die groRen Ol-
konzerne (World Integrated Qil & Gas), stehen wohl kurz davor, sich aus den langjahrigen Abwartstrends herauszu-

fachern.

Ratio Oil & Gas Aktienindices zu S&P 500
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Teil 1l

Alpha-Strategien mit Rohstoffaktien

Die Definition investierbarer Anlageuniversen

Die einfachste Form in einen breiten Korb von Roh-
stoffaktien zu investieren sind Investments in Rohstoff-
aktienindices. Diese bilden das Spektrum der Rohstoff-
aktien in unterschiedlichem Male ab. Sehr breit aufge-
stellt sind Indizes, die Agrarproduzenten miteinschlie-
Ren. Dazu zdhlen u.a. der S&P Global Natural Re-
sources Index, der Refinitiv CRB Commodity Producer
Index oder der MSCI ACWI Commodity Producer Index.
Da die Gesellschaften in den breiten Indizes teilweise
sehr stark divergierende Geschaftsmodelle verfolgen,
werden als Benchmarks in der Praxis oft Indizes fiir die
drei Subsegmente Energie-, Metall- und Agrarprodu-
zenten verwendet. Die Produzenten von Agrarrohstof-
fen nehmen eine Sonderrolle innerhalb der Rohstoff-
produzenten ein. Nicht nur ihre Absatzpreise sind
starken Schwankungen unterworfen. Auch die Produk-
tionsmenge selbst kann aufgrund glinstiger oder adver-
ser Wetterentwicklungen oder anderen exogenen
Einfllissen (z.B. Schadlingsbefall) stark variieren.

Flr die Gestaltung aktiver Portfolien nach fundamenta-
len Kriterien macht die Bertlicksichtigung von Agrarroh-
stoffproduzenten daher wenig Sinn. lhre Geschaftsmo-
delle sind mit denen von Produzenten von Industrie-
rohstoffen kaum zu vergleichen. Ein Substanzwertver-
gleich, wie er fiir die Rohstoffproduzenten, die tiber OI-
, Gas- oder Metallerzreserven verfligen, ist fiir Agrar-
rohstoffproduzenten nicht praktikabel.

Um ein investierbares Anlageuniversum fiir Rohstoffak-
tien zu definieren, das eine aktive, an fundamentalen
Unternehmensdaten ausgerichtete, Allokation erlaubt,
sind aber noch weitere Schritte notwendig. Neben der
Prifung ausreichend groRer Handelsumsatze an den
Borsen ist vor allem eine hinreichende Verfligbarkeit
von fundamentalen Unternehmensdaten geboten. Ein
Unternehmen sollte wenigstens im halbjahrlichen
Turnus berichten. Um den Vergleich zu friiheren Ge-
schaftsperioden ziehen zu kdnnen, sollten die Berichte
fir mindestens das zuriickliegende Jahr liickenlos
vorliegen. Gleichzeitig sollte auch der Berichtsumfang
einem Mindeststandard genligen. Unternehmen sind
schwerlich miteinander zu vergleichen, wenn viele
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Kriterien, die fir ein aktives Portfolio ausgewertet
werden, bei einzelnen Unternehmen nicht berichtet
werden. Auch die Berichtszeitpunkte, also der Zeit-
punkt ab wann eine Information im Backtesting ver-
wendet werden kann, sollten einfachen Plausibilitats-
checks geniigen.

Nach diesen Filterkriterien lassen sich investierbare
Anlageuniversen zusammenstellen, die als Ausgangs-
basis fiir eine aktive Titelauswahl dienen. Die Redefini-
tion dieser Anlageuniversen erfolgt einmal jahrlich.
Definiert wurden unterschiedlich grol3e Anlageuniver-
sen. Im Folgenden verwendet wird ein Anlageuniver-
sum aus den gréRten 100 Aktien im OI- und Gasbereich
und den 100 gréBten Aktien aus dem Bereich Metals &
Mining.

Die Kaufmotive fiir Aktien definieren die ver-
schiedenen Investmentansatze

Was sind denn nun sinnvolle Bewertungskennzahlen
fir Aktien? Daruber wird an der Borse und in der
Wissenschaft seit vielen Jahrzehnten gestritten. Die
Antwort fallt je nach Charakter des Anlegers unter-
schiedlich aus.

Value-Ansatz

Die alteste Schule ist das von Benjamin Graham in den
dreiBiger Jahren des vergangenen Jahrhunderts postu-
lierte Value Investing. Kaufe nur unterbewertete
Aktien zu einem moglichst hohen Preisabschlag lautet
deren Credo. Um eine Unterbewertung aber Uber-
haupt feststellen zu konnen, muss zunachst ein
fairer”, ,wahrer” oder ,innerer” Wert eines Unterneh-
mens definiert werden. Ein Ansatz ist die Betrachtung
der Vermogenswerte eines Unternehmens. Die Aktiva
eines Unternehmens werden in der Bilanz mit ihrem
Buchwert gefiihrt. Der Borsenwert eines Unterneh-
mens in Relation zu seinem Buchwert (Preis-Buchwert-
Verhiltnis) ist dann auch einer der gebrauchlichsten
Value-Indikatoren. Mit dem Buchwert schlecht zu
fassen sind aber immaterielle Aktiva wie Patente,
Markenrechte, Softwareentwicklungen oder Ahnliches.
Diese stehen in der Bilanz mit ihren aktivierten Ent-
wicklungskosten. An der Borse sind diese Aktiva oft viel
mehr wert, da ein Unternehmen durch sie lber viele
Jahre hohe Einnahmen erzielen kann. Als zweiter Value
-Indikator wird deswegen haufig der Ertragswert eines



Unternehmens herangezogen. Die einfachste Variante
davon ist der Borsenwert eines Unternehmens in
Relation zu seinem letzten Jahresgewinn. Dieses Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV) gibt an, wie viele Jahresge-
winne ein Unternehmen erwirtschaften muss, bis sich
ein Investment in diese Firma amortisiert hat.

Eine Sonderrolle beim Value-Ansatz nehmen die Roh-
stoffférderer ein. Weder Uber das Preis-Buch-
Verhaltnis noch lber das KGV lasst sich ihr Substanz-
wert sinnvoll bestimmen. Ihre Wertsubstanz ist haufig
in ihren Bodenschdtzen (Reserven) begriindet. Im
Buchwert ist lediglich der bilanzielle Wert der Foérder-
anlagen, nicht aber der Wert der Reserven an sich
erfasst. Das KGV hilft auch nicht unbedingt weiter, da
in nicht wenigen Fallen die Forderung der Bodenschat-
ze entweder noch nicht angelaufen oder in naherer
Zukunft eine Ausweitung der Produktion geplant ist.
Flr eine detaillierte Bewertung der Reserven missen
sowohl die einmaligen Investitionskosten fir die Anla-
gen, die Kosten fir die Eroffnung und SchlieBung einer
Forderstatte sowie die Forderkosten pro geforderter
Rohstoffeinheit (Cash Cost) publik sein. Der Nettowert
der Reserven nach Kosten (Net Asset Value) in Relation
zum Borsenwert ist dann auch die wichtigste Value-
Kennzahl fiir Rohstoffproduzenten.

Profitabilitdtsansatz

Eng verwandt mit dem Value-Ansatz ist der an Profita-

bilitatskennziffern orientierte Investmentansatz.
Dreht man das Kurs-Gewinn-Verhaltnis um, misst also
den Gewinn in Relation zum Borsenwert, dann erhalt
man die die Gewinnmarge, die ein Investor zum aktuel-
len Aktienkurs erhdlt. Ein KGV von 5 entspricht dann in
Bezug auf das Investment einer jahrlichen Gewinnren-
dite von 20%. Viele Investoren praferieren jedoch die
im betriebswirtschaftlichen Wertschopfungsprozess
vorgelagerten Margen. Haufig verwendet werden der
betriebliche Rohertrag (Gross Income), das operative
Betriebsergebnis (Operating Income) oder das Ergebnis
vor Zinszahlungen und Abschreibungen (EBITDA). Diese
Kennzahlen kdénnen in Relation zum Borsenwert oder
zum Umsatz des Unternehmens gesetzt werden. Sie
spiegeln die Profitabilitdt im operativen Kerngeschaft
bevor das Ergebnis durch andere Faktoren wie z.B. eine
unglnstige Finanzierungsstruktur und Zinslast oder
einen (ibermaRigen Wasserkopf im Verwaltungsappa-
rat verzerrt werden kdnnen.
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Dividendenstrategien

In ein dahnliches Horn wie der Value- und Profitabilitats-
Ansatz stolRen Dividendenstrategien. Hohe Dividenden
bedeuten regelmalige Mittelriickflisse vom Unterneh-
men an seine Aktiondre, die diesen zur Verfligung
stehen. Value-Investoren moégen einwenden, dass es
doch auf die Hohe der Gewinne ankomme und nicht
darauf, wieviel davon als Dividende ausgeschiittet
werde. Das ist aber nur die halbe Wahrheit. Eine dem
Aktiondr ausbezahlte Dividende Uberlasst ihm die
Entscheidung, ob er diese Mittel durch den Kauf weite-
rer Aktien in dem betreffenden Unternehmen reinves-
tieren oder anderen Verwendungen zufiihren will. Bei
einbehaltenen Gewinnen entscheidet das Unterneh-
mensmanagement in welche Projekte investiert wird.
Gerade Aktionare von Rohstoffproduzenten konnten in
den letzten Jahren ein Lied davon singen, wie die
Gewinne aus einem Minenprojekt wieder in einem
anderen Projekt versenkt wurden, ohne dass ein nach-
haltiger Mehrwert geschaffen wurde. Fast noch wichti-
ger als die Hohe der Dividende ist fiir manche Investo-
ren die Nachhaltigkeit der Dividendenzahlungen. Die
zukiinftigen Dividenden sollten mindestens ebenso
hoch sein wie die aktuellen. |dealerweise wachsen die
Dividenden moglichst stetig. Und sie sollten aus dem
operativen Free-Cash-Flow und nicht durch einen Griff
in die freien Gewinnrucklagen finanziert sein.

Stabilitdtsansatz

Die Fokussierung auf die High Performer der ersten
drei Ansdtze sei zu einseitig. Das behaupteten die
Vertreter eines stabilitatsorientierten Investmentan-
satzes. In Boomzeiten moge dies eine Zeit lang gutge-
hen. Doch was nltzt dies, wenn diese Unternehmen
anschlieBend die nachste zyklische Krise nicht tberle-
ben. Das Risiko des Scheiterns wird von dieser Investo-
rengruppe am betriebswirtschaftlichen Leverage, also
dem Verhiltnis von Fremd- zu Eigenkapital, festge-
macht. Dieser Leverage-Faktor fallt je nach Branche
unterschiedlich aus. Diejenigen Unternehmen, die
durch einen Uberdurchschnittlichen Leverage ihren
Geschaftsumfang stark gehebelt haben, laufen Gefahr,
dass das Eigenkapital schon bei kleineren Verlusten
aufgezehrt ist. Die Aufnahme weiteren Eigen- oder
Fremdkapitals kann sich in kritischen Marktphasen als
illusorisch erweisen. Dementsprechend steht im Zent-
rum des Stabilitatsansatzes die Frage, wie solide ein

Unternehmen finanziert ist. Ausgewertet werden



Unternehmenskennziffern wie die kurz- und langfristi-
ge Schuldenlast und den damit verbundenen Schulden-
dienst sowie das Vorhandensein ausreichender Cash
Reserven und generell eines ausreichenden Working
Capital. Es gibt auch Investoren, die ihr Sicherheitsbe-
dirfnis am Kursverhalten der Aktie definieren. Aktien
mit <zu> groBen Kurschwankungen seien zu meiden.
Uberzugewichten seien stattdessen Aktien mit gerin-
gen Kursauschldagen (Low Volatility Ansatz).

Growth-Ansatz

Alles schén und gut, aber dennoch am Kern vorbei, so
lautet die Kritik einer weiteren Investmentschule.
Buchwert, KGV, Margen, Dividenden oder Verschul-
dung seien nur Momentaufnahmen und lieBen das
langfristige Wachstumspotenzial eines Unternehmens
auBen vor. Die erfolgreichen Firmen an der Borse seien
aber gerade diejenigen mit einem hohen Umsatz- und
Gewinnwachstum. Dementsprechend stehen die
Wachstumsraten beider GroBen im Zentrum des
Growth-Ansatzes. Bei jungen Unternehmen wird dabei
weniger auf Gewinnwachstum als vielmehr auf die
Starkung der relativen Marktposition geachtet, die sich
friher oder spater zumindest in steigenden Umsatzen
niederschlagen sollte. Bei Rohstoffproduzenten wer-
den jedoch sowohl Umsatz-, als auch Gewinnwachstum
immer wieder durch stark schwankende Rohstoffab-
satzpreise verzerrt. Das reale Wachstum wird hier
besser von der Verdanderung der Rohstoffproduktion
oder der Rohstoffreserven wiedergegeben. Dies wird
vor allem den Unternehmen gerecht, die ihre Kern-
kompetenz in der Entdeckung und Exploration neuer
Rohstoffvorkommen haben.

Technische Ansatze

Die Betrachtung von fundamentalen Unternehmens-
kennzahlen, so wie sie die ersten fiinf Investmentan-
sitze betreiben, sei nicht zielfuhrend. Vielmehr sei
ganz im Sinne der Effizienzmarkthypothese alles, was
flr das betreffende Unternehmen fundamental wichtig
sei, bereits in den aktuellen Marktkursen verarbeitet.
So lautet die Kritik einer weiteren Gruppe, die sich auf
kurstechnische Indikatoren spezialisiert hat. Neue
fundamentale Entwicklungen werden am schnellsten
durch die Aktienkursentwicklung eines Unternehmens
wiedergegeben. Wo Rauch ist, ist auch Feuer. Dem-
nach sei es wichtig, die Unternehmen herauszufiltern,
die zuletzt eine positive Kursentwicklung verzeichnet
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haben. Diese Momentum-Strategien beziehen eine
Vielzahl technischer Indikatoren mit ein, die zumeist
prozyklisch gestrickt sind. Wenn es an der Borse auf-
warts geht, erfolgt ein Kaufsignal und vice versa.

Deutlich seltener sind Investmentansatze anzutreffen,
die gerade die Verlierer der letzten Zeit selektieren. Die
Idee dahinter ist die Beobachtung, dass Borsen oft
nach oben wie nach unten Ubertreiben und die Rendi-
ten einer Aktie sich nach der Ubertreibung wieder auf
ihr mittleres Niveau einschwingen (Mean Reversion).
Die geringe Reprasentanz dieses Ansatzes mag auch
darin begriindet sein, dass in extremen Aufwartspha-
sen (Squeezes), zu hohe Verluste auflaufen, um diese
Strategie durchzuhalten. Oder um es mit Keynes Wor-
ten zu sagen: ,, The market can stay far longer irrational
than you are solvent”.

Ein realistisches Backtesting erfordert viele Vorarbei-
ten und eine gewachsene Modellinfrastruktur

Welches waren denn nun die erfolgreichen Strategien
unter den vorgestellten Investmentansatzen? Um diese
Frage beantworten zu kdnnen, sind mehrere Vorarbei-
ten zu leisten. Zunachst sind alle Bewertungskennzif-
fern entsprechend der zu diesem Zeitpunkt bekannten
Werteverteilung zu skalieren. Das umfasst die Bereini-
gung von Extremwerten, die Definition eines maxima-
len und minimalen Wertes und die Festlegung einer
Zielvolatilitat fir ein Portfolio, das gemaR der skalier-
ten Werteauspragungen gewichtet wird. Um das Alpha
-Potenzial einer Bewertungskennziffer am besten
einschatzen zu kdnnen, ist die Konstruktion eines Long-
Short-Portfolios angezeigt. Die skalierten absoluten
Wertauspragungen missen dazu fir jede Aktie des
Anlageuniversums in ein relatives Uber- oder Unterge-
wicht Ubersetzt werden. In der Regel geschieht dies

durch die Differenzenbildung zum Mittelwert.

Zur Verdeutlichung ein einfaches Beispiel aus der
Praxis: Das hier verwendete-Anlageuniversum besteht
aus den 200 grolRten Rohstoffaktien aus den Bereichen
Ol & Gas sowie Metals & Mining. Die auszuwertende
Bewertungskennziffer sei die aktuelle Dividendenrendi-
te. Der Durchschnittswert aller Dividendenrenditen der
im Anlageuniversum enthaltenen Aktien betrage 3%.
Eine Aktie mit einer Dividendenrendite von 5% wird
dann entsprechend lbergewichtet (erhalt ein positives
Long-Gewicht), wahrend eine andere Aktie mit einer



Dividendenrendite von 2% untergewichtet wird (erhalt
ein negatives Short-Gewicht). Das Portfolio ist mit einer
neutralen Investmentquote so zu gestalten, dass sich
Long- und Shortgewichte auf Null saldieren, damit kein
Exposure zur allgemeinen Marktentwicklung von

Rohstoffaktien besteht.

In der Praxis kann ein Long-Short-Portfolio auf Einzelak-
tien nur von sehr wenigen Marktteilnehmern umge-
setzt werden. Die allermeisten Investoren kdnnen
lediglich Long-Positionen eingehen. Eine zweite Back-
testing-Moglichkeit besteht darin, fir ein immer zu
100% investiertes Long-Only-Portfolio nur die hinsicht-
lich der gewahlten Bewertungskennziffer besten Unter-
nehmen auszuwahlen. Um bei unserem Beispiel zu
bleiben: Wir selektieren lediglich die hinsichtlich Divi-
dendenrenditen besten 25% (das beste Quartil) des
Anlageuniversums, also insgesamt 50 Werte. Innerhalb
dieser 50 Aktien wird dann noch einmal differenziert.
Je hoher die Dividendenrendite, desto hoher das Ge-
wicht der Aktie im Portfolio. Einmal monatlich wird
dieses Portfolio readjustiert. Dieses so zusammenge-
stellte Portfolio wird anschlieBend mit Rohstoffaktien-
indizes verglichen. Betrachtet wird aber nicht nur die
reine Uber- oder Unterperformance. Wichtig ist auch,
dass relative Verlustphasen zum Vergleichsindex nicht
allzu lang und tief sind und dass eine hohe Outperfor-
mance nicht zum Preis einer sehr hohen Volatilitat der
Uberrenditen (Tracking Error) erzielt wurde.

Um mehrere hundert Bewertungskennziffern in Long-
Short- oder
kénnen, bedarf es einer Uber Jahre gewachsenen

Long-Only-Portfolien zuriicktesten zu
Modellinfrastruktur. Dies gilt umso mehr, sofern diese
einzelnen Backtesting-Portfolien spdter noch kombi-
niert werden sollen und Portfoliorestriktionen wie z.B.
Maximal- oder Minimalgewichte oder maximale Abwei-
chungen einer Aktie von der Gewichtung im Vergleichs-
index implementiert werden sollen.

Die Zusammenfassung von einzelnen Bewer-
tungskennzahlen zu Faktorgruppen

Wie oben dargelegt, verwenden die geschilderten
Investmentsatze mehrere Kennzahlen, die thematisch
zusammengehoren. Will man z.B. das Preis-Buchwert-
Verhdltnis mit dem Nettowert der Reserven in Relation
zum Borsenwert zu einem gemeinsamen Value-

Indikator zusammenfassen, so bietet sich das Verfah-

INVESTMENT

ren der Verrechnung der Scores/Gewichte der 200
Aktien beider Long-Short-Portfolien an. Daraus ergibt
sich ein neues kombiniertes Long-Short-Portfolio, aus
dem dann wieder durch die Selektion der besten 50
Werte ein Long-Only-Portfolio gebildet werden kann.

Fir die oben vorgestellten Investmentstrategien haben
wir jeweils vier bis flinf thematisch zusammengehorige
Bewertungskennziffern verrechnet und pro Aktie zu
einem gemeinsamen Faktorgruppenwert zusammenge-
fasst. Die nach dem so kombinierten Score besten 50
Titel wurden pro Faktorgruppe fiir ein Long Only Port-
folio ausgewadhlt, dessen Performanceeigenschaften
anschliefend mit diversen Rohstoffaktienindizes vergli-
chen wurden. Da in unser jahrliches Anlageuniversum
die jeweils 100 groRten Aktien aus den Bereichen Ol &
Gas und Metals & Mining eingehen, wurde als Ver-
gleichsindex eine halftig aus FTSE Oli & Gas Producer
und MSCI Metals & Mining zusammengesetzte Bench-
mark gewahlt.

Ein Performancevergleich offenbart, dass alle Fak-
torgruppenportfolien einen Mehrwert zu den als
Benchmark verwendeten Rohstoffaktienindizes liefern.
Dies liegt teilweise daran, dass die Gewichtung nach
dem Borsenwert (Marktkapitalisierung), so wie sie die
Rohstoffaktienindizes betreiben, aus Performancege-
sichtspunkten keine gute Idee ist. Ein Index, in dem alle
Aktien das gleiche Gewicht erhalten, hatte gegeniber
der nach Borsenwert gewichtenden Benchmark schon
einen jahrlichen Performancevorteil von 2,4% erbracht.
Die Faktorgruppenstrategien Profitabilitdit, Momen-
tum, Dividenden, Value und Growth lagen noch einmal
deutlich dariiber. Die annualisierte Uberrendite lag bei
diesen Faktorgruppen zwischen 7,0% und 9,2%. Die
Information Ratio, definiert als der Quotient von jahrli-
cher Uberrendite und der annualisierten Volatilitit der
Uberrenditen (Tracking Error), zeigt ein steileres Gefil-
le wie der reine Performancevergleich. Die Faktorgrup-
pen Dividenden, Profitabilitdat und Momentum weisen
noch eine sehr ordentliche Information Ratio Uber 0,7
auf, wahrend sich die Faktorgruppen Value und Growth
immerhin noch oberhalb der Schwelle von 0,5 befin-
den. Wenig Mehrwert gegentiber einem gleichgewich-
teten Portfolio brachte ein nach Stabilitatskriterien
zusammengestelltes Portfolio. Hier zeigt sich einmal
mehr, dass die Borse die Bereitschaft Risiko zu tragen
und nicht die Suche nach Sicherheit belohnt.
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Tabelle 1: . : Volatilitat : .
Uberrendite | .. . Information | Hit
Rohstoffaktien: Faktorgruppen Uberrenditen . .
p.a. k Ratio Ratio
Rendite-Risiko-Profil (Tracking Error]
Long-Only-Portfolien Faktorgruppe Dividenden 8,13% 10,71% 0,76 57,1%
Faktorgruppen Faktorgruppe Profitabilitat 9,21% 12,60% 0,73 61,1%
Faktorgruppe Momentum 8,45% 11,83% 0,71 57,1%
Jan. 1995 - Faktorgruppe Value 7,93% 15,42% 0,51 56,7%
Juli 2021 Faktorgruppe Growth 6,98% 12,08% 0,58 58,6%
Faktorgruppe Stabilitat 3,90% 9,63% 0,41 57,3%
Faktor Gleichgewichtet 2,44% 7,25% 0,34 54,1%

Die Kombination von Faktorgruppen oder die
Suche nach der eierlegenden Wollmilchsau

Lasst sich denn der Mehrwert gegeniber den Rohstoff-
aktienindizes noch weiter steigern, indem auch die
Faktorgruppen miteinander kombiniert werden? Auf
den ersten Blick scheint diese Frage widersinnig. Man
wird von einer Aktie wohl kaum verlangen konnen,
dass sie gleichzeitig eine gute Kursperformance hinge-
legt hat (Momentum), aber immer noch ginstig be-
wertet ist (Value). Dass sie eine gute und stabile Divi-
(Dividenden) und hohe
(Profitabilitat) bietet und gleichzeitig Umsatz und

dendenrendite Margen

Gewinne noch dynamisch wachsen (Growth).

Und doch zeigt sich bei der Kombination von Faktor-
gruppen dasselbe Phdnomen wie schon bei der Zusam-
menstellung der einzelnen Faktorgruppen. Die Aufsum-
mierung von Gewichten, die auch diejenigen Aktien

Backtesting Rohstoffaktien:

Outperformance MMM Multi-Faktor-Kombination-Portfolien
zu Benchmark FTSE Qil & Gas (50%) + MSCI Metals & Mining (50%) Index
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Quelle: Micro Meets Macro Investment GmbH

bericksichtigt, die in nur einer Faktorgruppe fiihrend
sind, fuhrt zu einem schlechteren Ergebnis als die
Suche nach den Allroundern, die bei den verrechneten
Scores aller Faktorgruppen vorne liegen. Insgesamt
weist ein Long-Only-Portfolio mit den 50 Aktien, die die
besten verrechneten Scores vorweisen kdnnen, noch
einmal deutlich bessere Performanceeigenschaften als
die einzelnen Faktorgruppen auf. Das Ganze ist eben
Ein Multi-
Faktorgruppen-Portfolio kommt auf eine jahrliche

mehr als die Summe der Einzelteile.

Uberrendite von 12,4% und eine Information Ratio von
1,18. Dieser zusatzliche Mehrwert ist moglich, da die
Faktorgruppen kaum miteinander korrelieren. Die
Korrelationskoeffizienten der einzelnen Faktorgruppen
befinden sich generell zwischen -0,5 und +0,5. In nicht
wenigen Fallen liegen sie eng um die Null herum. Die
Suche nach der eierlegenden Wollmilchsau lohnt also.

Uberrendite: 12,5%
Tracking Err.: 10,5%

Inform. Ratio: 1,19



Dynamisches Timing einzelner Faktorgruppen

Lasst sich diese beindruckende Outperformance der
gleichgewichtet kombinierten Faktorgruppen jetzt
noch weiter anheben, indem anstelle einer festen
Gleichgewichtung der einzelnen Faktorgruppen diese
mit je Marktsituation wechselnden Gewichten verse-
hen werden? Ansatze fiir ein dynamisches Timing der
Faktorgruppen gibt es viele. Man kdnnte zum Beispiel
diejenigen Faktorgruppen Ubergewichten, die in einem
bestimmten Zeitraum gegeniiber anderen Faktorgrup-
pen ein superiores Rendite-Risiko-Profil aufwiesen.
Allerdings stellt schon die Wahl eines geeigneten
Zeitraums einen vor die ersten Probleme. Wird dieser
zu kurz gewahlt, flippt das Portfolio erratisch zwischen
einzelnen Faktorgruppen hin und her. Wird er zu lang
gewahlt, werden neue relative Starketrends einzelner
Faktorgruppen erst sehr spat erkannt, da die jlngste
Vergangenheit in einem langeren Zeitraum nur ein
geringes Gewicht hat. Ein zweiter Ansatz ware die
Gewichtung der Faktorgruppen je nach Konjunktur-
oder Marktphase. Performt der Growth-Ansatz in
einem Konjunkturaufschwung regelmaRig besser als
der Value-Ansatz? Zur Beantwortung dieser Frage
kénnen vorlaufende Konjunkturindikatoren verwendet
werden, die den Konjunkturzyklus einigermalien zeit-
nah wiedergeben. Und schlieflich kdnnte man sich
auch fragen, ob einzelne Faktorgruppen sich in einer
Risk-On oder in einer Risk-Off Phase besser entwickeln
als andere. So wiirden nicht wenige erwarten, dass der
Stabilitdtsansatz in einem steilen Abwartstrend seine
Vorteile gegenliber einem Momentum-Ansatz hat. Als
MaRstab fir die jeweilige Phase kdnnte beispielsweise
die implizite oder gemessene Volatilitdt einzelner
Aktienindizes gewahlt werden.

Die ersten Ergebnisse des Backtestings dieser Ansatze
sind nicht ermutigend, in diese Richtung weiterzuge-
hen. Offenbar ist der Performancevorteil, der sich
durch den Diversifikationseffekt aus der Kombination
verschiedener Faktorgruppen ergibt, auch bei Gleichge-
wichtung schon so groB, dass eine Steigerung schwer
moglich ist. In jedem Fall sind die Moglichkeiten der
Verrechnung der einzelnen Scores bzw. die Verrech-
nung von Long-Only-Portfoliogewichten unter Beach-
tung von Mindest- und Maximalgewichten einzelner
Faktorgruppen schon so komplex, dass eine ausfihrli-
che Erorterung den Rahmen dieses Papers sprengen
wirde. Dies muss einer weitergehenden Arbeit vorbe-
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halten werden.

Die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in
ein Multi-Faktorgruppen-Portfolio

Das Thema Nachhaltigkeit gewann in den letzten
Jahren immer mehr an Bedeutung. Die EU verpflichtet
seit diesem Jahr Investmentfonds offenzulegen, inwie-
weit Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Investitionsent-
scheidungen einflieBen. Damit diese Forderungen
umgesetzt werden koénnen, haben mehrere grolle
Datenanbieter in den letzten Jahren Bewertungskrite-
rien entwickelt, die die Umsetzung von Nachhaltig-
keitsaspekten auf Unternehmensebene in den Berei-
chen Umwelt (Environment = E), soziales Umfeld
(Social = S) und Unternehmensfiihrung (Governance =
G) prifen. In einem sogenannten ESG-Rating wird die
relative Position eines Unternehmens innerhalb seiner
Branche zusammengefasst. Am Markt am meisten
verbreitet sind die ESG Ratings von MSCI. Diese werden
auch im Folgenden verwendet.

Da die Nachhaltigkeitsratings sehr selten und zumeist
in geringem Umfang angepasst werden, kann deren
Multi-
Faktorgruppen-Strategie in zwei aufeinanderfolgende

Bericksichtigung und die Anwendung der
Investmentschritte aufgespalten werden. Zunachst
werden bei der Definition der jahrlichen Anlageuniver-
sen nur die Unternehmen berticksichtigt, die beim ESG-
Rating einen bestimmten Mindestschwellenwert (iber-
treffen. Die anderen Unternehmen werden aus dem
Korb der
AnschlieBend werden von den Ubriggebliebenen ESG-

investierbaren Aktien herausgestrichen.

Leadern nur das gemdR der Multi-Faktor-Strategie
beste Viertel der Aktien selektiert. Intuitiv wirde man
meinen, dass dieses Vorgehen Performance kosten
misste, da dem Multifaktor-Ansatz ja weniger Titel flr
die Selektion zur Verfiigung stehen. Das ist aber nicht
der Fall. Im Backtestingzeitraum von Jan. 2010 bis Juli
2021 entwickelte sich das aus dem reduzierten Anla-
ESG-Leaders
Faktorgruppen-Portfolio relativ ahnlich wie das das aus

geuniversum der abgeleitete Multi-
dem vollen Anlageuniversum gewonnene. Nachhaltig-
keit und Alpha kénnen also durchaus zusammen ge-
hen.
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Backtesting Rohstoffaktien:

Outperformance MMM Multi-Faktor-Kombination-Portfolien
zu Benchmark FTSE Qil & Gas (50%) + MSCI Metals & Mining (50%) Index
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Fazit:

Rohstoffaktien dirften in den nachsten Jahren zu den attraktivsten Anlagesegmenten zahlen. Die Faktoren, die in
den Jahren 2014 — 2020 zu einer starken Underperformance dieses Aktiensegments fiihrten, sind in der Krise des
Jahres 2020 weitgehend weggefallen. Gleichzeitig deuten sich aufgrund unterdurchschnittlicher Investitionen in
den Vorjahren schon jetzt Angebotsengpasse an. Viele Rohstoffunternehmen dirften noch einmal eine Ausweitung
ihrer bereits jetzt hohen Margen sehen.

In diesem Marktumfeld werden vor allem Investmentansatze gefragt sein, die ein hohes, stabiles und nachvollzieh-
bares Alpha offerieren kénnen. Ein umfangreiches Backtesting der Rohstoffaktien zeigt, dass eine Kombination von
mehreren, verschiedenartigen Bewertungskriterien die héchsten Uberrenditen zu bieten vermochte. Die Suche
nach glnstig bewerteten, wachsenden Unternehmen mit hohen Margen, deren Aktie lber eine positive Kurshisto-
rie verfligen und die gleichzeitig noch nachhaltig wirtschaften, lohnt also.

Stuttgart, 03.11.2021
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