
  

FINANCIAL RESEARCH NOTE 03 

 

Performance von Smart Beta ETFs im 
Vergleich mit klassischen ETFs und aktiv 
verwalteten Investmentfonds 

 

 

 

 

Datenbeschreibung 

Für die Durchführung der Analyse finden ausschließlich 
Aktien-ETFs und Fonds Berücksichtigung. Klassische ETFs 
sowie aktive Fonds werden in die sechs Investmentregionen 
Emerging Markets, Europa, Eurozone, Deutschland, USA 
sowie global aufgeteilt. Für diese Investmentregionen wer-
den an der Börse Frankfurt gelistete ETFs untersucht. Ge-
hebelte (leveraged), inverse (short) oder währungsgesicher-
te (hedged) ETFs werden nicht berücksichtigt. Für die aus-
gewählten Investmentregionen werden ebenfalls die an der 
Börse Frankfurt gehandelten aktiven Fonds untersucht. Für 
jede der sechs Regionen werden die nach Marktvolumen 20 
größten in Euro notierten Fonds untersucht. 

Smart-Beta-ETFs werden anhand der Faktoren Dividende, 
Equal Weight, Geringes Beta, Minimum Varianz, Minimum 
Volatilität, Momentum, Multifaktor, Qualität, Small Cap sowie 
Value untersucht. Da viele Smart-Beta-ETFs zum Zeitpunkt 
der Analyse erst seit einigen Monaten existieren und somit 
keine Analyse über einen längeren Zeitraum möglich ist, 
werden nur diejenigen Smart-Beta-ETFs untersucht, die 
zum Zeitpunkt der Analyse seit mindestens 52 Wochen an 
der Börse Frankfurt gelistet sind. 

Die Anzahl der untersuchten Produkte beläuft sich auf ins-
gesamt 386 Produkte, aufgeteilt in 142 klassische ETFs, 
120 aktive Fonds, sowie 124 Smart-Beta-ETFs.  

 

 

 

Smart Beta ETFs versuchen auf Basis von Faktorstrategien 
eine höhere Performance zu erreichen als klassische ETFs. Die 
vorliegende Studie prüft mit den Faktoren Value, Small Cap 
Qualität, Multifaktor, Momentum, Minimum Volatilität, Mini-
mum Varianz, small Beta, Equal Weight und Dividenden den 
Anlageerfolg gemessen an Risiko und Rendite für den Investor. 
Treynor Ratio, Sharpe Ratio und Jensen Alpha werden ebenso 
für die Untersuchung genutzt. 
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Die Kursdaten der 386 Produkte und Indizes werden auf 
monatlicher Basis innerhalb des Zeitraums 01.01.2011 bis 
31.10.2016 aus Thomson Reuters Datastream entnommen. 
Um die Vergleichbarkeit zwischen thesaurierenden und aus-
schüttenden Produkten sowie Kurs- und Performance-
Indizes zu gewährleisten, wird der sogenannte Total Return 
Index verwendet. Dabei wird angenommen, dass Dividen-
denzahlungen zum Schlusskurs des Ex-Dividendentages 
reinvestiert werden. Mögliche anfallende Kapitalsteuern 
sowie laufende Kosten und Ausgabeaufschläge werden 
dabei vernachlässigt. Ebenfalls werden alle Kurse in Euro 
berechnet, um eine währungsübergreifende Vergleichbarkeit 
zu schaffen.  

 

Ergebnisse der Performanceanalyse 

Zunächst erfolgt ein Vergleich der Rendite- und Risiko- 
Struktur zwischen klassischen ETFs und aktiven Fonds so-
wie Smart-Beta-ETFs. Anschließend werden die Ergebnisse 
anhand der Performancemaße vorgestellt und miteinander 
verglichen. Abschließend wird anhand der Smart-Beta-
Faktoren und Investmentregionen untersucht, ob bei den 
Smart-Beta-ETFs sowie aktiven Fonds und klassischen 
ETFs eine risikoadjustierte Outperformance gelang. 

Bei der Analyse wurden jeweils die Zeiträume 52 Wochen, 3 
Jahre und 5 Jahre betrachtet. Die nachfolgend dargestellten 
Renditen, Volatilitäten, Maximum Drawdowns sowie Ergeb-
nisse der Performancemaße entsprechen jeweils den Mit-
telwerten aller untersuchten Produkte der jeweiligen Invest-
mentregion bzw. Smart-Beta-Faktoren.  

 

Rendite-Risiko-Vergleich  

Bei der Berechnung wurden stetige Renditen und als Risi-
komaß die annualisierte Volatilität der Renditen verwendet. 
Hierbei wird zuerst die jährliche Rendite und Volatilität, so-
wie der maximale Kursverlust zwischen klassischen ETFs 
und aktiven Fonds über ein, drei und fünf Jahre verglichen. 
Anschließend wird über den gleichen Zeitraum die Rendite 
und Volatilität, sowie der maximale Kursverlust von Smart-
Beta-ETFs aufgezeigt. 

 

Abbildung 1 zeigt einen Vergleich der durchschnittlichen 
jährlichen Rendite und Volatilität von klassischen ETFs und 
Fonds der letzten 52 Wochen (31.10.2015 bis 31.10.2016), 
aufgeteilt nach den sechs Investmentregionen. 
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Abbildung 1: Rendite-Risiko 52 Wochen, ETFs vs. aktive 
Fonds 

 

Quelle: Eigene Abbildung  

 

Die höchsten durchschnittlichen Renditen der letzten 52 
Wochen erzielten Fonds und ETFs der Investmentregion 
Emerging Markets (EM). Dabei konnten EM-ETFs im Ver-
gleich zu EM-Fonds im Durchschnitt eine höhere Rendite 
erwirtschaften, die allerdings mit einer gering höheren Vola-
tilität einherging. Ein wesentlicher Unterschied zwischen der 
Rendite von ETFs und Fonds zeigt sich in der Investmentre-
gion USA. Hier erzielten ETFs eine durchschnittliche Rendi-
te von 4,2 %, die deutlich über den Renditen von aktiven 
Fonds mit 0,82 % liegt, dabei aber lediglich eine um weniger 
als einen Prozentpunkt höhere Volatilität aufweist. 

In der Investmentregion Deutschland, Europa und bei global 
investierenden ETFs und Fonds konnten ETFs im Vergleich 
zu aktiven Fonds höhere positive bzw. geringere negative 
Renditen bei niedrigerer Volatilität erzielen. In der Invest-
mentregion Eurozone hingegen konnten aktive Fonds bei 
geringerer Volatilität eine höhere (niedrigere negative) Ren-
dite erzielen. 

 

Auf Sicht von 52 Wochen 
konnten in allen Regionen 

mit Ausnahme Eurozone 
ETFs eine höhere Perfor-

mance als aktive Fonds er-
zielen. 
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Abbildung 2: Rendite-Risiko Vergleich über 3 Jahre von 
ETFs vs. aktive Fonds 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

 

Abbildung 2 zeigt den Vergleich der jährlichen Rendite und 
Volatilität von klassischen ETFs und Fonds über den Zeit-
raum von 3 Jahren (31.10.2013 bis 31.10.2016). ETFs der 
Investmentregion USA erzielten eine 4 Prozentpunkte höhe-
re jährliche Rendite als aktive Investmentfonds bei einer 
minimal geringeren Volatilität. Globale ETFs wiesen eine 
niedrigere Volatilität und eine höhere jährliche Rendite aus 
als aktive Fonds. 

In den Investmentregionen Emerging Markets sowie Euro-
zone hingegen konnten Fonds über drei Jahre eine höhere 
jährliche Rendite erwirtschaften als ETFs, bei gleichzeitig 
geringerer Volatilität. Für die Regionen Deutschland und 
Europa konnten Fonds auch eine höhere jährliche Rendite 
verzeichnen, die allerdings mit einer gering höheren Volatili-
tät im Vergleich zu ETFs einherging. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Über den Zeitraum von drei 
Jahren war die Performance 
von ETFs der Regionen USA 

und Global besser als die 
von aktiven Fonds. 
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Abbildung 3: Rendite-Risiko 5 Jahre für ETFs vs. aktive 
Fonds 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

 

In Abbildung 3 wird die jährliche Rendite und Volatilität von 
ETFs und aktiven Fonds über den Zeitraum von 5 Jahren 
(31.10.2011 bis 31.10.2016) dargestellt. Der Rendite-Risiko-
Vergleich zwischen ETFs und aktiven Fonds zeigt auf 5-
Jahres-Sicht ein ähnliches Bild wie die 3-Jahres-Sicht. In 
den Investmentregionen USA und Global konnten ETFs 
über fünf Jahre eine höhere jährliche Rendite bei gleichzeitig 
geringerer Volatilität erreichen als aktive Fonds. In den 
Emerging Markets, sowie in der Eurozone lag die jährliche 
Rendite von aktiven Fonds über der Rendite von ETFs, bei 
einer geringeren Volatilität. Ebenso konnten aktive Fonds in 
Europa sowie Deutschland eine höhere Rendite erzielen als 
ETFs, verzeichneten allerdings eine höhere Volatilität als 
ETFs. 

Über den Zeitraum von fünf 
Jahren haben ETFs der Re-

gionen USA und Global rela-
tiv gut abgeschnitten und in 

den Regionen Emerging 
Markets sowie Eurozone 

hingegen aktive Fonds. 
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Abbildung 4: Maximum Drawdown ETFs vs. aktive 
Fonds 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

 

Abbildung 4 zeigt einen Vergleich des durchschnittlichen 
„Maximum Drawdown“ zwischen ETFs und aktiven Fonds 
innerhalb von 52 Wochen, 3 Jahren und 5 Jahren. ETFs und 
aktive Fonds in den Investmentregionen USA und Europa 
hatten für alle drei Perioden annähernd gleiche maximale 
Kursverluste. In den Regionen Eurozone sowie Emerging 
Markets weisen ETFs sowohl für ein Jahr, drei Jahre als 
auch über fünf Jahre einen höheren Maximum Drawdown 
auf. In der Region Deutschland waren die maximalen Kurs-
rückgänge von ETFs innerhalb eines Jahres und drei Jahre 
höher als die von aktiven Fonds, lagen aber bei fünf Jahren 
knapp darunter. Lediglich bei globalen Fonds liegt der Ma-
ximum Drawdown auf 1-, 3- und 5-Jahressicht über dem der 
globalen ETFs.  

Den höchsten maximalen 
Kursverlust über fünf Jahre 

verzeichneten Emerging 
Markets ETFs und US- ETFs 
hatten den geringsten Kurs-

verlust. 
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Abbildung 5: Rendite-Risiko über 52 Wochen für Smart-
Beta-ETFs 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

 

Die jährliche Rendite und Volatilität von Smart-Beta-ETFs im 
Zeitraum von 52 Wochen wird in Abbildung 5 dargestellt. Die 
höchste durchschnittliche Rendite mit etwas über 3 % konn-
te der Smart-Beta- Faktor Dividende erzielen. Der Faktor 
Minimum Varianz erzielte knapp 3 % Rendite, wies aber 
eine deutlich geringere Volatilität im Vergleich zum Faktor 
Dividende auf. Der Faktor Minimum Volatilität erreichte 
ebenfalls eine positive Rendite von rund 2 %. Allerdings liegt 
dessen Volatilität über der des Faktors Minimum Varianz; 
der Faktor Minimum Volatilität weist nur die zweitniedrigste 
Schwankung der Smart-Beta-Faktoren auf. Die höchste 
Volatilität zeigte der Faktor Small Cap gefolgt vom Faktor 
Value. Insgesamt konnten im Zeitraum von einem Jahr sie-
ben der zehn Faktoren eine positive Rendite erreichen. Le-
diglich die Faktoren Equal Weight, geringes Beta sowie 
Qualität erzielten negative Renditen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Innerhalb der letzten 52 Wo-
chen konnten Dividenden 
ETFs die höchste Rendite 

der Smart Beta Faktoren 
erzielen. 
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Abbildung 6: Rendite-Risiko über 3 Jahre für Smart-
Beta-ETFs 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

 

Abbildung 6 zeigt die jährliche Rendite und Volatilität von 
Smart-Beta-ETFs im Zeitraum von 3 Jahren. Da die unter-
suchten ETFs mit den Faktoren Momentum sowie Geringes 
Beta noch nicht seit mindestens drei Jahren am Markt gelis-
tet sind, fallen diese beiden Faktoren aus der Abbildung 
heraus. Auf 3-Jahres-Sicht erzielten Multifaktoren Smart-
Beta-ETFs die höchste jährliche Rendite. Die zweithöchste 
jährliche Rendite konnte der Faktor Minimum Volatilität er-
reichen, gefolgt von Minimum Varianz sowie Qualität und 
Small Cap, die fast eine identische Rendite aufweisen. Al-
lerdings konnte auch auf 3-Jahres-Sicht der Faktor Minimum 
Volatilität nicht die geringste Schwankung aufweisen, son-
dern der Faktor Qualität, der trotz einer negativen Rendite 
im Zeitraum von 52 Wochen über 3 Jahre hinweg eine posi-
tive Rendite von durchschnittlich 8,2 % pro Jahr erzielte. 

Über den Zeitraum von drei 
Jahren erwirtschafteten Mul-

tifaktor ETFs die höchste 
jährliche Rendite. 
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Abbildung 7: Rendite-Risiko über 5 Jahre für Smart-
Beta-ETFs 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

Die jährliche Rendite und Volatilität von Smart-Beta-ETFs im 
Zeitraum von 5 Jahren wird in Abbildung 7 dargestellt. Aus 
dieser Abbildung fallen neben den Faktoren Momentum und 
Geringes Beta der Faktor Qualität heraus, da die untersuch-
ten ETFs mit diesen Faktoren noch keine Historie über fünf 
Jahre aufweisen. Multifaktoren Smart-Beta-ETFs konnten, 
wie schon im Zeitraum von drei Jahren, auch auf 5-Jahres-
Sicht die höchste Rendite von über 16 % pro Jahr erzielen. 
Die zweithöchste jährliche Rendite bei gleichzeitig geringster 
Volatilität konnte der Faktor Minimum Varianz erreichen. Der 
Faktor Minimum Volatilität kann auch auf Sicht von fünf Jah-
ren nicht die geringste Volatilität aller Faktoren aufweisen. 
Der Faktor Dividende, der in den letzten 52 Wochen die 
höchste Rendite erzielte, liegt auf Sicht von fünf Jahren an 
vorletzter Stelle, gefolgt vom Faktor Value. 

Im 5-Jahreszeitraum lag lediglich die Rendite von Multifaktor 
ETFs über der des MSCI World Index, jedoch bei einer deut-
lich höheren Volatilität. Keiner der Faktoren konnte über fünf 
Jahre eine geringere Volatilität aufweisen als der MSCI 
World Index.1 

                                                 
1 Der MSCI World Index ist nicht die Benchmark für die 
Outperformance der Smart-Beta-ETFs, sondern dient nur dem 
Vergleich.. 

Auf Fünfjahressicht 
konntenMultifaktor ETFs die 

höchste jährliche Rendite 
erzielen. 
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Abbildung 8: Maximum Drawdown Smart-Beta-ETFs 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

 

Abbildung 8 zeigt die durchschnittlichen Maximum 
Drawdowns der Smart-Beta-Faktoren. Der Faktor Value 
verzeichnet für alle drei Perioden durchschnittlich den je-
weils höchsten Maximum Drawdown mit einem maximalen 
Kursverlust von 25 % über fünf Jahre. Der geringste Maxi-
mum Drawdown auf 5-Jahres-Sicht betrug 13 % bei den 
Faktoren Minimum Varianz und Multifaktor gefolgt vom Fak-
tor Minimum Volatilität mit durchschnittlich 18 %. 

Da nicht alle untersuchten Smart-Beta-ETFs der Faktoren 
Small Cap, Qualität und Minimum Varianz seit mindestens 
fünf Jahren bestehen, finden diese bei der Berechnung des 
durchschnittlichen Maximum Drawdown keine Berücksichti-
gung. Daher ändert sich der Mittelwert des Maximum 
Drawdowns und beläuft sich z. B. bei dem Faktor Qualität 
nach einem Jahr auf 10 %, nach drei Jahren allerdings nur 
auf 8 %.  

Die Faktoren Value und 
Small Cap verzeichneten 

über fünf Jahre den höchs-
ten maximalen Kursverlust.  
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Sharpe-Ratio 

Abbildung 9: Sharpe-Ratio ETFs vs. aktive Fonds 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

In Abbildung 9 werden die durchschnittlichen Sharpe-Ratios 
von aktiven Fonds mit klassischen ETFs verglichen. Inner-
halb der letzten 52 Wochen erzielten ETFs in allen Regio-
nen (mit Ausnahme der Eurozone) höhere Sharpe-Ratios 
als Fonds. Innerhalb des Zeitraums von drei und fünf Jahren 
konnten lediglich ETFs der Investmentregionen USA und 
Global höhere Sharpe-Ratios als aktive Fonds erreichen. 
Besonders globale ETFs weisen über den gesamten Zeit-
raum hinweg deutlich höhere Sharpe-Ratios als aktive 
Fonds auf, während die Sharpe-Ratios bei Fonds der Regi-
on Eurozone auf 3-, sowie 5-Jahres-Sicht wesentlich höher 
liegen als bei den untersuchten ETFs.  

In der Region Global weisen 
ETFs über alle Zeiträume 
höhere Sharpe Ratios als 

aktive Fonds auf. 
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Abbildung 10: Sharpe-Ratio Smart-Beta-ETFs 

 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

Abbildung 10 zeigt die durchschnittlichen Sharpe-Ratios von 
Smart-Beta-Faktoren. Die höchsten Sharpe-Ratios innerhalb 
der letzten 52 Wochen konnte der Faktor Minimum Varianz 
erzielen, gefolgt von den Faktoren Dividende und Minimum 
Volatilität. Auf Sicht von drei Jahren weist der Faktor Mini-
mum Volatilität die höchsten Sharpe-Ratios auf, gefolgt von 
Multifaktor ETFs und den Faktor Qualität. Der Faktor Divi-
dende liegt über fünf Jahre lediglich auf Rang fünf. Multifak-
toren ETFs, gefolgt von den Faktoren Minimum Varianz, 
Minimum Volatilität und Small Cap führen die Rangfolge in 
diesem Zeitraum an. 

 

 

 

Innerhalb der letzten 52 Wo-
chen weisen Minimum Va-
rianz ETFs die höchsten 

Sharpe Ratios auf, über drei 
Jahre der Faktor Minimum 

Volatilität und über fünf Jah-
re die Multifaktor ETFs. 
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Treynor-Ratio 

Abbildung 11: Treynor-Ratio ETFs vs. aktive Fonds 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

Abbildung 11 stellt die Treynor-Ratios von ETFs und aktiven 
Fonds dar. Innerhalb der letzten 52 Wochen konnten ETFs 
analog zur Sharpe-Ratio in allen Investmentregionen außer 
der Eurozone höhere Treynor-Ratios erzielen. Über den 
Zeitraum von drei bzw. fünf Jahren hingegen lagen die 
Treynor-Ratios bei allen aktiven Fonds - bis auf die Regio-
nen USA und Global - über der von ETFs. Während in der 
Region USA ETFs über fünf Jahre deutlich höhere Sharpe-
Ratios als aktive Fonds aufweisen, erreichten Fonds und 
ETFs in diesem Zeitraum durchschnittlich gleich hohe 
Treynor-Ratios. 

 

 

 

 

 

ETFs konnten mit Ausnahme 
der Eurozone in den letzten 
52 Wochen in allen Invest-

mentregionen höhere 
Treynor Ratios erzielen als 

aktive Fonds.    
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Abbildung 12: Treynor-Ratio für Smart-Beta-ETFs 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

In Abbildung 12 werden die durchschnittlichen Treynor-
Ratios der Smart Beta Faktoren dargestellt. Innerhalb der 
letzten 52 Wochen konnte der Faktor Dividende, gefolgt von 
den Faktoren Minimum Varianz und Minimum Volatilität die 
höchsten Treynor-Ratios erzielen. Auf Sicht von drei Jahren 
erreichten Multifaktor ETFs vor den Faktoren Minimum Vola-
tilität und Small Cap die höchsten Treynor-Ratios. Über den 
Zeitraum von fünf Jahren weisen Multifaktor ETFs ebenfalls 
die höchsten Treynor-Ratios auf; die Faktoren Minimum 
Varianz und Small Cap liegen auf Rang zwei und drei. Lag 
der Faktor Dividende innerhalb der letzten 52 Wochen noch 
an erster Stelle, fiel er über fünf Jahre auf den letzten Rang 
zurück. 

 

Für 52 Wochen weisen Divi-
denden ETFs die höchsten 

Treynor Ratios auf. Multifak-
tor ETFs liegen auf Sicht von 

drei, sowie fünf Jahren an 
vorderster Stelle. 
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Jensen-Alpha 

Abbildung 13: Jensen-Alpha bei ETFs vs. aktive Fonds 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

Abbildung 13 zeigt die Alphas von ETFs und aktiven Fonds. 
Da ETFs einen passiven Investmentansatz verfolgen, wer-
den keine signifikant positiven Alphas erwartet. Im Gegen-
satz dazu, werden bei aktiven Fonds positive Alphas erwar-
tet, da Renditen oberhalb der Marktrendite angestrebt wer-
den. 

ETFs weisen bis auf den Zeitraum über fünf Jahre in den 
Regionen USA und Eurozone, sowie über 52 Wochen in der 
Region Emerging Markets, negative Alphas auf. Aktive 
Fonds hingegen konnten in jeder Region mit Ausnahme der 
Region Global sowie USA über drei Jahre, über den Zeit-
raum von drei und fünf Jahren positive Alphas erzielen. Le-
diglich in den letzten 52 Wochen wiesen Fonds in allen Re-
gionen negative Alphas auf. 

 

 

Aktive Fonds konnten über 
fünf Jahre in jeder Invest-
mentregion außer Global 
positive Alphas erzielen. 
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Abbildung 14: Jensen-Alpha bei Smart-Beta-ETFs 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

 

In Abbildung 33 werden die Alphas der Smart Beta Faktoren 
miteinander verglichen. Innerhalb der letzten 52 Wochen 
konnte der Faktor Dividende, gefolgt von den Faktoren 
Momentum, Minimum Volatilität und Value die höchsten 
Alphas erzielen. Über den Zeitraum von drei Jahren wies 
der Faktor Minimum Volatilität vor den Faktoren Equal 
Weight, Small Cap und Dividende die höchsten Alphas auf. 
Innerhalb von fünf Jahren konnten die Faktoren Minimum 
Volatilität, Multifaktor sowie Small Cap die höchsten Alphas 
erzielen. Die durchschnittlichen Alphas des Faktors Dividen-
de nahmen von rund 4,2 % innerhalb der letzten 52 Wochen 
auf rund 0,6 % über den Zeitraum von fünf Jahren ab; hin-
gegen stiegen die Alphas der Faktoren Small Cap, Multifak-
tor, Minimum Volatilität sowie Equal Weight über Zeiträume 
von drei und fünf Jahren jeweils an. 

Die Alphas der Faktoren 
Small Cap, Multifaktor, Mi-

nimum Volatilität und Equal 
Weight verbesserten sich im 

Zeitverlauf. 



Financial Research Note 03: Performance von Smart Beta ETFs 

© Prof. Dr. Matthias Fischer  I   17 

 
Outperformance  

Nachfolgend werden die Ergebnisse der Outperformance-
analyse vorgestellt. Eine Outperformance liegt dann vor, 
wenn ein Smart-Beta-ETF, Fonds oder klassischer ETF eine 
höhere risikoadjustierte Rendite (Sharpe-Ratio) erzielt als 
die jeweilige Benchmark. Als Benchmark werden sowohl für 
aktive Fonds als auch Smart-Beta-ETFs und klassische 
ETFs die Leitindizes der jeweiligen Investmentregionen ver-
wendet. So dient der MSCI Emerging Markets als Bench-
mark für aktive Fonds und ETFs der Investmentregion 
Emerging Markets sowie für alle Smart-Beta-ETFs mit der 
Region Emerging Markets, unabhängig vom Faktor. 

 

Smart-Beta-ETFs 

Abbildung 15: Outperformance von Smart-Beta-ETFs 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

Abbildung 15 zeigt die Outperformance von Smart-Beta-
ETFs im Zeitverlauf. Die abgebildeten Werte entsprechen 
den Mittelwerten der Outperformance aus den einzelnen 
Faktoren, da beispielsweise mehr Smart-Beta-ETFs mit dem 
Faktor Dividende als Momentum untersucht wurden. Da-
durch wird eine Verzerrung in Richtung Faktoren mit einer 
höheren Anzahl an untersuchten ETFs vermieden. Innerhalb 
der letzten 52 Wochen konnten durchschnittlich 61 % der 
Smart Beta Faktoren die jeweilige Benchmark risikoadjus-
tiert outperformen. Dieser Wert sank im Zeitraum von drei 
Jahren auf 47 % und innerhalb von fünf Jahren auf 31 % ab. 
So lässt sich erkennen, dass auf Sicht von fünf Jahren nur 
rund ein Drittel der Smart-Beta-ETFs eine höhere risikoad-
justierte Rendite erzielen konnten. Im Jahr 2015 konnten 
durchschnittlich 58 % Smart-Beta-ETFs eine Outperfor-
mance realisieren; im Jahr 2011 lag dieser Wert mit 8 % am 
niedrigsten. 

 

Innerhalb der letzten 52 Wo-
chen schafften mehr als die 
Hälfte aller Smart Beta ETFs 
eine Outperformance, inner-
halb der letzten drei Jahre 

schafften es weniger als die 
Hälfte  und über fünf Jahre 

weniger als ein Drittel. 
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Abbildung 16: Outperformance von Smart-Beta-ETFs 
nach Faktoren 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

Abbildung 16 zeigt die Outperformance von Smart-Beta-
ETFs nach Faktoren. In den letzten 52 Wochen konnten bis 
auf die Faktoren Multifaktor und Qualität die Hälfte oder 
mehr der untersuchten Smart-Beta-ETFs eine Outperfor-
mance gegenüber der Benchmark erzielen. Über drei Jahre 
verzeichneten lediglich Faktoren Dividende, Equal Weight, 
Minimum Volatility und Small Cap zu mehr als 50% eine 
Outperformance. Im Zeitraum von fünf Jahren  schafften es 
nur die Faktoren Minimum Volatilität und Small Cap ihre 
Benchmark häufiger zu übertreffen als zu untertreffen. Eine 
Stabilität von fast 70 % Outperformance über den gesamten 
Zeitraum weist der Faktor Small Cap auf. Der Faktor Mini-
mum Volatilität konnte von 67 % innerhalb der letzten 52 
Wochen die Outperformance auf 100 % über drei und fünf 
Jahre steigern. Allerdings wurden im Zeitraum von 52 Wo-
chen neun Minimum Volatilität ETFs untersucht, im Zeitraum 
von drei und fünf Jahren lediglich einer. Daher ist die Aus-
sagekraft für diesen Faktor begrenzt. Eine deutlich geringere 
Outperformance über einen längeren Zeitraum mussten vor 
allem die beiden Faktoren Dividende und Value verzeich-
nen. Während im Zeitraum von 52 Wochen jeweils über 
80 % der ETFs diese Faktoren outperformen konnten, sank 
die Outperformance über fünf Jahre für beide Faktoren auf 
10 % ab. Auch die Faktoren Minimum Varianz, Multifaktor 
und Qualität verzeichneten im Zeitraum von drei bzw. fünf 
Jahren eine geringere Outperformance als in den letzten 52 
Wochen. 

 

Die Faktoren Minimum Vola-
tilität sowie Small Cap 

schafften über den gesam-
ten Untersuchungszeitraum 
eine konstante Outperfor-

mance. 
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Aktive Fonds 

Abbildung 17: Outperformance für aktive Fonds 

 

Quelle: Eigene Abbildung 

Abbildung 17 stellt die Outperformance von aktiven Fonds 
im Zeitverlauf dar. Innerhalb der letzten 52 Wochen konnte 
nur ein Drittel der untersuchten Fonds ihre Benchmark risi-
koadjustiert übertreffen. Auf Sicht von drei und fünf Jahren 
liegt dieser Wert noch etwas höher. So konnten im Zeitraum 
von drei Jahren 38 % und im Zeitraum von fünf Jahren 36 % 
der Fonds eine Outperformance generieren. Im Jahr 2015 
konnten fast zwei Drittel der Fonds outperformen, in den 
Jahren 2014 und 2011 lediglich jeweils 28 %. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lediglich rund ein Drittel 
aller aktiven Fonds konnte 

über den gesamten Zeitraum 
eine Outperformance erzie-

len. 
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Fazit 

Insgesamt wurden 386 Produkte, aufgeteilt in 142 klassi-
sche ETFs, 120 aktive Fonds, sowie 124 Smart-Beta-ETFs 
in sechs Weltregionen untersucht. Die Performanceanalyse 
vor Steuern und Kosten zeigt, dass im Untersuchungszeit-
raum von 52 Wochen ETFs in allen Regionen mit Ausnahme 
Eurozone eine höhere Performance als aktive Fonds erziel-
ten. Über den Zeitraum von fünf Jahren haben ebenfalls 
ETFs der Regionen USA und Global relativ besser abge-
schnitten. In den Regionen Emerging Markets sowie Euro-
zone hatten über 5 Jahre hingegen aktive Fonds die besse-
re Rendite. Den höchsten maximalen Kursverlust über fünf 
Jahre verzeichneten Emerging Markets ETFs; US-ETFs 
hatten hingegen den geringsten Kursverlust. 

Die Faktoren Value und Small Cap verzeichneten über fünf 
Jahre den höchsten maximalen Kursverlust der Smart Beta 
ETFs. Über den Zeitraum von drei Jahren erwirtschafteten 
Multifaktor ETFs die höchste jährliche Rendite. Innerhalb 
von 52 Wochen weisen Minimum Varianz ETFs die höchs-
ten Sharpe Ratios auf, über drei Jahre der Faktor Minimum 
Volatilität und über fünf Jahre der Multifaktor ETF. Für 52 
Wochen weisen Dividenden ETFs die höchsten Treynor 
Ratios auf. Multifaktor ETFs liegen beim Trenor Ratio auf 
Sicht von drei sowie fünf Jahren an vorderster Stelle. Die 
Alphas der Faktoren Small Cap, Multifaktor, Minimum Volati-
lität und Equal Weight verbesserten sich im Zeitverlauf. 

Innerhalb von 52 Wochen schafften mehr als die Hälfte aller 
Smart Beta ETFs eine Outperformance, aber innerhalb der 
letzten drei Jahre schafften es weniger als die Hälfte und 
über fünf Jahre weniger als ein Drittel. Die Faktoren Mini-
mum Volatilität sowie Small Cap schafften über den gesam-
ten Untersuchungszeitraum eine konstante Outperformance. 
Lediglich rund ein Drittel aller aktiven Fonds konnte über 
den Zeitraum von 5 Jahren eine Outperformance erzielen.    
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