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Dass vergangene Performance kein zu-
verldssiger Indikator fiir kiinftige Wert-
entwicklung ist, weiss eigentlich jeder, der
schon einmal das Kleingedruckte einer
Anlageinformation gelesen hat. Dennoch
setzt eine relativ kleine Gruppe an Fonds
und ETFs genau darauf, dass die Top-Per-
former von gestern auch die Uberflieger
von morgen sind. Die Vorgehensweise die-
ser Momentum-Strategien ist sogar wis-
senschaftlich fundiert: Denn gerade die
Aktien, die in der jlingeren Vergangenheit
tiberdurchschnittlich gut abgeschnitten
haben, entwickeln sich oft auch in der
niheren Zukunft am stdrksten. In den
vergangenen Jahren funktionierte das
besonders gut, wie der geradezu phéno-
menale Mehrertrag gegeniiber dem Ge-
samtmarkt belegt. Der globale Momentum-
Index von MSCI hat iiber zehn Jahre fast
den doppelten Ertrag geliefert wie sein
Standard-Pendant und dieses allein in den
vergangenen drei Jahren um rund 60 Pro-
zentpunkte {ibertroffen. Ganz schon viel fiir
einen Faktor, der nach klassischer Wirt-
schaftstheorie gar nicht existieren diirfte.

ANOMALIE DER MARKTE

«Die Ausgangshypothese effizienter Markte
postuliert, dass alle bekannten Informatio-
nen im heutigen Kurs eingepreist sind und
daher keinerlei Mehrwert fiir die Prognose
liefern», sagt Sandro Merino, Investment-
chef der Basler Kantonalbank (BKB).
Sprich: Es ist in dieser Sichtweise theo-
retisch unmdéglich, systematischen Mehr-
ertrag bei Aktien zu erzielen. Die schwache
Erfolgsbilanz durchschnittlicher aktiver
Fondsmanager an den wichtigsten Aktien-
markten weltweit scheint diese These zu
belegen. Trotzdem haben Wissenschaftler
das Momentum bereits vor Jahrzehnten
als eigenstdndigen Renditefaktor nachge-
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wiesen (siehe «Erfolgsfaktoren» auf Seite
86). Technisch gesehen handelt es sich
dabei also um eine Anomalie der Mirkte,
die eben nicht in jedem Moment effizient
sind, so Merino. Denn Aktien neigen dazu,
ihren fairen Wert zu {iber- und zu unter-
schiessen. Genau das machen sich Mo-
mentum-Strategien zunutze.

Sie reihen sich damit in die bekannten
Faktor-Strategien wie Grosse (Size) und
Substanz (Value) ein. All diese Ansitze
gewannen in den 2010er-Jahren an Popu-
laritit, als zahlreiche sogenannte Smart-
Beta-Indizes auf unterschiedliche Fakto-
ren aufgelegt wurden. Doch nicht alle
dieser Risikoprdmien lieferten durchge-
hend die erhofften Ertrdge: So lagen die
Aktien kleinerer Firmen (Small Caps) in
den letzten Jahren teils deutlich hinter den
Large und Mega Caps zuriick, und auch
Value-Aktien taten sich angesichts der Eu-
phorie fiir neue Technologien und kiinstli-
che Intelligenz phasenweise recht schwer.
Im Gegensatz dazu lieferte Momentum
iiber viele Jahre einen kriftigen - wenn
auch schwankenden - Mehrertrag. «Mo-
mentum ist wissenschaftlich iiber unter-
schiedlichste Zeitriume eindeutig belegt»,

SANDRO MERINO,
CHIEF INVESTMENT OFFICER
BASLER KANTONALBANK

so Merino. Das zugrunde liegende Kon-
zept ist simpel: Die Gewinner der Vergan-
genheit sind auch die Favoriten der Zu-
kunft. Punkt, aus. «Bei Momentum spielen
fundamentale Aspekte wie die Bilanz oder
die Bewertung keine Rolle», erkldrt Merino.

KLINISCH BEWIESEN

Er vergleicht die Finanzmarktforschung
mit der Pharmaentwicklung: In der moder-
nen Medizin brauche es klinische Studien,
um die Wirksamkeit eines Arzneimittels
zu beweisen. Dasselbe Prinzip gelte eigent-
lich auch bei Anlagestrategien. Und da ist
die Wirkung von Momentum iiber unter-
schiedliche Zeitrdume eindeutig belegt.
Die Griinde fiir die Wirksamkeit sind
schwerer zu erfassen. Sicher spielt die
Marktpsychologie eine zentrale Rolle: An-
leger neigen dazu, Gewinner zu kaufen
und Verlierer zu meiden. Dieses Verhalten
verstiarkt bestehende Trends. Steigende
Aktien ziehen mehr Aufmerksamkeit auf
sich und damit mehr Kapital. Das setzt oft
eine regelrechte Aufwirtsspirale in Gang.

Ahnlich kénnten auch die immer popu-
lareren passiven Ansitze wirken, die auto-
matisch mehr Geld in steigende und damit
hoher kapitalisierte Aktien schleusen. Der
Aufstieg der «Magnificent Seven» (Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia
und Tesla) ist ein Paradebeispiel dafiir.
Eine gewisse Schnittmenge gibt es zwi-
schen Momentum- und Trendfolgestrate-
gien. Geht es bei der Trendfolge grob ge-
sagt um die Richtung der Kurse, so geht
Momentum einen Schritt weiter und filtert
diejenigen Aktien mit einer besonders
starken positiven Dynamik respektive mit
der hochsten Beschleunigung heraus.

Angesichts des Erfolgs iiberrascht es,
dass gar nicht so viele Fondsgesellschaften
entsprechende Ansédtze anbieten. Das gilt
sowohl auf internationalem Parkett als
auch hierzulande. Schweizer Privatanleger
kénnen {iber einige passive Exchange Tra-
ded Funds (ETFs) sowie einzelne aktive
Fonds in Momentum-Strategien investie-
ren. Die ETFs bilden meist den MSCI
World Momentum Index ab.

Fiir diese Momentum-Variante des be-
kannten Weltaktienindex MSCI World be-
rechnet der Indexanbieter MSCI fiir jede
der rund 1400 MSCI-World-Aktien einen
Momentum-Score. In diesen fliesst die
Kursentwicklung der vergangenen sechs
und zwolf Monate ein. Die klassischen
Indexschwergewichte mit hoher Markt-
kapitalisierung werden zudem tendenziell
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Momentum-Strategien filtern die Aktien mit einer besonders
positiven Dynamik heraus.

hoher gewichtet und das Gewicht beson-
ders volatiler Aktien reduziert. Insgesamt
verdichtet der MSCI World Momentum
Index das Universum auf rund 200 bis 300
besonders schwungvolle Aktien. Alle sechs
Monate im Mai und November werden neue
Aktien aufgenommen und die Titel ent-

fernt, deren Dynamik nachgelassen hat. Die
Top-Positionen des Momentum Index wei-
chen von denen des MSCI World ab, doch
durch die Beriicksichtigung der Markt-
kapitalisierung sind unter den Top-Ten-
Positionen meist bekannte Firmen: Zuletzt
fanden sich auf den vorderen Plitzen etwa

Momentum-Fonds im Uberblick

Laufende Performance

Anlage- Volumen Kosten (ber ein Jahr!
Fondsname fokus ISIN Auflage  (inMio.Fr.) (in%,p.a.) (in %)
BB Sustainable - olobal Eaities Global ~ CH1192427750 0 226,8 0,72 79,7
Kurackers MSCl eortd Momentum Global  IEQ0OTL3PLEY 5> 253.9 0.25 42,5
Phares Fdge “E"?E'(x‘z’)ld Momentu™m  Gopal  IE00BP30Z825 o) 4457,0 0.25 36,4
e s Erpope Momentum Euopa  LU1681041460 207 1293 023 224
E,,ﬁ?niﬁﬁar'r',‘gslf& Swiss Equities Schweiz CH1192427727 0% 1616 0,67 13,3

1Sortiert nach Performance, Stand 24.6.2026. Quellen: SIX, Morningstar

Micron Technology, AMD und Alphabet.
Dieses Bild kann sich aber bereits beim
ndchsten Rebalancing vollig verdndern.

Einen aktiven Ansatz verfolgt die BKB
in ihren beiden Momentum-Strategien auf
den globalen und den Schweizer Aktien-
markt. Das zugrunde liegende quantitative
Modell hat die BKB zusammen mit Dufour
Capital, einem Spezialisten fiir systemati-
sche Investments, entwickelt. Bei der glo-
balen Strategie ist das Portfolio mit gerade
einmal 35 gleichgewichteten Aktien aus
dem MSCI-World-Universum hoch konzen-
triert. Dabei spielt der Tracking Error des
Portfolios - also die Abweichung von der
Benchmark MSCI World - eine wichtige
Rolle. «Mit der Wahl des Tracking Error
kann ich sehr genau bestimmen, wie viel
aktives Risiko ich eingehen mdéchte»,
erkldrt Sandro Merino. Je geringer der
Tracking Error, umso stirker ndhert sich
das Portfolio an den Standard-Index an.
Diese Abweichung des globalen BKB-Fonds
betrdgt im Durchschnitt rund 12 Prozent,
dabei lieferte die globale Strategie in den
vergangenen zwoOlf Monaten etwa 42 Pro-
zent Mehrertrag.

KEINE SCHONWETTERSTRATEGIEN
In «normalen» Borsenzeiten basiert das
BKB-Portfolio auf einem Beobachtungs-
zeitraum von 90 bis 150 Tagen, wobei lau-
fend Aktien ausgewechselt werden. Nach
rund acht Monaten ist meist das ganze
Portfolio einmal gedreht. «Grundsitzlich
mochte man natiirlich zu hiaufige Anpas-
sungen vermeiden», sagt Merino zu dem
relativ langen Beobachtungszeitraum. Al-
lerdings ist das BKB-Modell so aufgestellt,
dass es gerade in Phasen mit kurzfristigen
Favoritenwechseln auch rascher reagieren
kann. Dann verkiirzt der Algorithmus au-
tomatisch die Messperioden auf zum Teil
wenige Tage. So kann das Portfolio im
Extremfall innerhalb kurzer Zeit vollstdn-
dig ausgewechselt werden. Ahnlich wie die
globale Strategie ist der Schweizer Ansatz
konzipiert, der ebenfalls in 35 Aktien - in
diesem Fall aus der Schweiz - investiert.
Generell laufen Momentum-Strategien
in steigenden Mirkten am besten: Dann
wirken sie quasi wie ein zusitzlicher Hebel
auf das Aktienmarkt-Beta. «Fiir Momen-
tum-Strategien gilt, dass sie in stabilen
Aufwirtsphasen die besten Ergebnisse
versprechen», erkldart Nima Pouyan, Head
of Sales bei Amundi Schweiz. Oft werden
sie daher auch als taktische Allokation
eingesetzt. Tatsichlich ist Momentum »
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Erfolgsfaktoren

Die Erforschung der Faktoren hat das
Verstindnis von Aktienrediten erweitert.

Momentum-Ansitze zihlen zu
einer Gruppe von Strategien, die
unter dem Oberbegriff «Factor
Investing» oder auch «Style Inves-
ting» laufen. Dahinter steht die
wissenschaftliche Erkenntnis,
dass bestimmte Eigenschaften die
Wertentwicklung von Aktien be-
einflussen. Anhand dieser Risiko-
pramien oder eben «Faktoren»
lassen sich unterschiedliche Divi-
dendentitel bestimmten Gruppen
zuordnen.

Die Erforschung dieser Fakto-
ren hat das traditionelle Verstind-
nis von Aktienrenditen in den
vergangenen Jahrzehnten deut-
lich erweitert. Urspriinglich
wurde die erwartete Rendite einer
Aktie als Funktion des risiko-
freien Zinssatzes, des Aktien-
marktrisikos und des spezifischen
Risikos der einzelnen Aktie be-
trachtet. Diese Sichtweise postu-
lierte das traditionelle Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Fiir
eine deutlich erweiterte Perspek-
tive sorgten die Finanzwissen-
schaftler Eugene Fama und
Kenneth French mit ihrem Drei-
Faktoren-Modell (oft auch Fama-
French-Modell genannt), das sie
1992/93 entwickelten.

Damit erweiterten sie das
CAPM um die zwei Faktoren
Unternehmensgrosse (Size) und
Bewertung (Value). Fama und
French konnten zum einen iiber
unterschiedliche Zeitridume nach-
weisen, dass die Aktien kleinerer
Firmen (Small Caps) langfristig
tendenziell hohere Ertrige gene-
rieren als die Large Caps. Die Be-
griindung liegt darin, dass diese
Aktien das hohere Risiko mit einer
hoheren Renditeerwartung kom-
pensieren miissen. Der Value-Fak-
tor zeigt dagegen, dass Substanz-

aktien im Durchschnitt langfristig
besser abschneiden als Growth-
Titel. Spiter entwickelten die bei-
den Forscher das Modell zu einem
Fiinf-Faktoren-Modell weiter.
Damit gelten Fama und French als
Begriinder des Factor Investing.

Den Momentum-Faktor ent-
deckte aber ein anderes Wissen-
schaftlerduo: Narasimhan Jega-
deesh und Sheridan Titman. In
ihrer Studie «Returns to Buying
Winners and Selling Losers»
bewiesen sie bereits 1993, dass
Aktien, die in den vergangenen
drei bis zwolf Monaten eine
starke Wertentwicklung zeigten
(die «Gewinner»), diese Outper-
formance auch in den darauf-
folgenden Monaten tendenziell
fortsetzen. Dasselbe gilt umge-
kehrt iibrigens fiir Verlierer-
Aktien - nicht umsonst also lautet
eine bekannte Borsenweisheit
«Greife nie ins fallende Messer».

Unter Anlegern kam Factor In-
vesting vor allem in den 2010er-
Jahren mit dem Aufkommen von
Smart-Beta-Benchmarks auf ein-
zelne Faktoren in Mode. Dass es
seit einigen Jahren stiller gewor-
den ist um die Strategien, hat
sicher auch mit der phasenweise
enttiuschenden Performance von
Value- und Small-Cap-Aktien in
den letzten Jahren zu tun.

Eugene Fama wurde fiir seine
Forschungen 2023 gemeinsam mit
zwei weiteren Wissenschaftlern
mit dem Wirtschaftsnobelpreis
geehrt. Wie stark aber die Enttiu-
schung an ihm nagte, dass andere
den Momentum-Faktor entdeckt
hatten, zeigt ein Beitrag von
Fama und French von 2008. Darin
schrieben sie: «Momentum ist die
grosste Blamage fiir das Fama-
French-Drei-Faktoren-Modell.»
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NIMA POUYAN, HEAD OF SALES
AMUNDI SCHWEIZ

» aber keine reine Schonwetterstrategie.
Sonst hitte es kaum tiiber so lange Zeit-
raume so gute Ertrage erzielt. Zudem sind
die Fonds selbst alles andere als ein Kas-
senschlager, und trotz guter Renditen
schossen hier keine neuen Fonds aus dem
Boden. Gegeniiber Faktoren wie Small
Caps oder Value, die stark vom Umfeld
fiir Zinsen und Konjunktur abhédngen, sind
Momentum-Strategien zudem wesentlich
flexibler. Entsprechende Aktien kénnen

|
Outperformer

Die Momentum-Version lasst den MSCI World
Index weit zuriick.
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Der globale Momentum-Index lieferte iiber 10 Jahre im
Vergleich zum MSCI World den doppelten Ertrag.

aus unterschiedlichsten Regionen, Sekto-
ren und Kategorien wie Value und Growth
stammen. Das pradestiniert die Strategien,
etwa einen potenziellen Favoritenwechsel
von Growth zu Value oder von Large zu
Small Caps erfolgreich zu navigieren.

ANGST VOR UBERHITZUNG

In den vergangenen Monaten haben die
Momentum-Ertrdge nochmals deutlich an
Fahrt aufgenommen. Der erzielte Mehr-
ertrag seit Jahresanfang lag weit {iber dem
Jahresdurchschnitt der letzten zehn Jahre.
Was Anleger freut, halten einige fiir ein
mogliches Signal einer Uberhitzung. So
warnt etwa Chloe Duban, Anlagestrategin
bei BNP Paribas: «Wenn Positionierungen
entsprechend {iberfiillt sind, kann selbst
eine moderate Verdnderung der Markt-
stimmung eine ungeordnete Auflésung
dieser Positionen auslosen.» Die Strategien
neigen ihrer Meinung nach strukturell zu
einem Uberschiessen: Da ihr Signal aus-

schliesslich auf Kursbewegungen basiere,
wiirden sie sich tendenziell selbst verstar-
ken. Als Ergebnis entsteht laut Duban eine
«Negative Skewness». Das heisst: Die Ge-
winne entstehen stetig und schrittweise.
Kommt es zu Riickschldgen, fallen diese
aber umso stirker aus. «Je iiberlaufener
ein Trade wird, desto heftiger fillt die
Korrektur aus.» Klar ist: Natiirlich ist nicht
jede Korrektur ein Trendbruch - doch
jeder Trendbruch beginnt mit einer Ver-
dnderung der Marktstruktur.
Momentum-Crashs gab es in der Ver-
gangenheit durchaus: etwa in der «Quant-
Krise» im August 2007, aber auch in der
Finanzkrise Anfang 2009 und zuletzt rund
um die Covid-Pandemie, die mit einem
Marktschock und einer folgenden Sektor-
rotation eine besonders herausfordernde
Kombination darstellte. Aber trotz dieser
zwischenzeitlichen Riickschldge lieferten
Momentum-Strategien iiber Jahre hinweg
einen deutlichen langfristigen Mehrertrag.

«Faktorprdmien sind zyklisch, und das ist
auch der Grund, warum sie iiberhaupt
existieren», sagt dazu David Striegl, Fonds-
manager bei Kepler Fonds. «Wiirde Mo-
mentum oder Value verldsslich und glatt
eine Mehrrendite liefern, wire die Pramie
langst wegarbitriert.»

UBER HUNDERT JAHRE DATEN
Das Muster wird sich seiner Meinung nach
nicht grundlegend dndern: «Es wird im-
mer wieder zu Korrekturen kommeny,
sagt der Fondsmanager. Er hilt Momen-
tum-Ansitze als langfristigen Portfolio-
baustein fiir sinnvoll: «Bei Momentum ist
die Datenlage tiber mehr als hundert Jahre
und {iiber alle Anlageklassen robust», so
David Striegl.

Ahnlich sieht es BKB-Experte Merino:
«Natiirlich wird Momentum nicht auf alle
Zeiten einen Mehrertrag wie in den ver-
gangenen Jahren liefern.» Aktuell sei das
Momentum-Signal aber sehr stark - der
Schwung konnte also noch anhalten. Die
rechtlichen Warnhinweise in den Fonds-
informationen diirften zwar kaum neu
geschrieben werden, aber fiir Momentum-
Strategien konnte die Wertentwicklung der
Vergangenheit offenbar doch ein ganz
guter Indikator fiir die Zukunft sein. -
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EUGENE FAMA, WIRTSCHAFTS-
NOBELPREISTRAGER
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