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True Styles: Ertrag mit Stil
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Jahreserträge Aktien und Anleihen
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Quelle: BMO Global Asset Management und BoAML (Bank of America Merrill Lynch), Stand 31.03.2016. MSCI, © 2016 MSCI Inc., Wiedergabe mit Genehmigung. 
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Rendite zehnjähriger Bundesanleihen
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Quelle: Bloomberg, Stand 31.03.2016.
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Erwartetes Kurs-Gewinn-Verhältnis (Aktien Welt)
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Quelle: Bloomberg, Stand 31.03.2016. KGV: Kurs-Gewinn-Verhältnis
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Eine mögliche Lösung :  BMO Global Equity Market Neutral Strategy

Wie kann künftig noch eine attraktive Rendite erzielt werden?
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• Ziel: Erwirtschaftung von positiven Erträge unabhängig von traditionellen Assetklassen

• Globale Aktien = MSCI World

• Markt Neutral = Long-/Short-Positionen in Aktien, Beta Neutral

• Die Strategie nutzt fünf anerkannte Anlagestile:

‒ Value

‒ Size

‒ Momentum

‒ Low Volatility

‒ Growth At a Reasonable Price (GARP)

• Strategie basiert auf einem systematischen Auswahlprozess

• Volatilitätsziel - 6% 

• Sharpe Verhältnisziel – 0.70



BMO Global Equity Market Neutral Strategy
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Ausgewählte Stile

*True Size wird auf Saisonbasis umgesetzt.

True Value

True Size*

True Momentum

Low Volatility

True GARP

Mehrertrag durch zu pessimistische 

Einschätzung „günstiger“ Unternehmen

Mehrertrag kleinerer Unternehmen infolge 

ihres höheren (diversifizierbaren) Risikos

Stabiler Mehrertrag von Gewinneraktien 

(und Minderertrag von Verliereraktien), da 

Anleger Trends extrapolieren

Mehrertrag risikoarmer Aktien aufgrund der 

Abneigung gegen Schulden und des 

Lotterieeffekts

Die beste aller Welten: Aktien mit solidem 

Wachstum, moderaten Bewertungen und 

stabilen Bilanzen

BMO Systematic 

Equities Live Model 

(seit 2007)

Fama & French 1992

Clark & DeSilva 2004 

Jegadeesh & Titman 

1993

Carhart 1997

Fama & French 1992



BMO Global Equity Market Neutral Fund
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Eine bereits erfolgreich implementierte Strategie

Vol: Volatilität

Auflegung der 

Global Equity Market 

Neutral Strategy

(ohne Hebelwirkung / 

ohne Volatilitätsziel)

Dezember 

2013

September 

2014

Juli 

2015
April

2016

Auflegung der 

Global Equity Market 

Neutral Strategy mit 

Volatilitätsziel (Vol10)

Auflegung des F&C 

Global Equity Market 

Neutral OEIC

£100m + Startkapital 

eines Drittinvestors

Auflegung des BMO 

Global Equity Market 

Neutral Fund

Verschiedene 

abgesicherte 

Anteilklassen

Zielvolatilität 6%



Zerlegung des Aktienertrags

True Styles: Stilinvestments ausreizen
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Quelle: BMO Global Asset Management. Nur zur Illustration.

Alpha

Index Index

Alpha

Stilprämien



True Styles: Stilinvestments ausreizen
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Quelle: National Bureau of Economic Research. Nur zur Illustration. 

Wer nutzt Faktoren?



True Styles: Stilinvestments ausreizen
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Quelle: The Journal of Finance. Nur zur Illustration. 

Sind diese Ideen neu?



Mehrertrag üblicher Anlagestile

True Styles: Stilinvestments ausreizen
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Quelle: BMO Global Asset Management, Stand 31.03.2016. Factset: 12.1987 – 31.03.2016. Anlageuniversum: MSCI World. Dargestellt sind die Ergebnisse einer Strategie, die 

Longpositionen in den 20% Aktien eingeht, in denen die angegebenen Eigenschaften am ausgeprägtesten sind, und Shortpositionen in den 20% Aktien, die die Eigenschaften am 

wenigsten widerspiegeln. Die Portfolios werden monatlich angepasst; von Transaktionskosten wird abstrahiert. Bei der Darstellung handelt es sich nicht um eine Anlagestrategie, 

sondern um eine Veranschaulichung der Ergebnisse verschiedener Stile.
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Warum gibt es überhaupt Faktorprämien?

True Styles: Stilinvestments ausreizen
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Ausgleich für 

Risiken

Menschliches 

Verhalten

Effizienter Markt Psychologie



BMO Global Equity Market Neutral Strategy
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Stilprämien sind attraktiv, aber…

die einzelnen Stile sind nicht unbedingt voneinander unabhängig.

Beispielweise können Value-Aktien durchaus ein niedriges Momentum haben.

Mögliche Folgen:

 Unerwartet schlechtes Risiko-Ertrags-Profil

 Unerwartet geringe Diversifikationsvorteile

„Echte Stile“: Unser Markenzeichen

 Ein Stil wird isoliert, um unabhängig von anderen Stilen und Marktfaktoren 
an seinem Ertrag zu partizipieren

 Deutlich bessere Prognostizierbarkeit

 Aussicht auf höheren Langfristertrag

 Geringere Korrelation der Stile; dadurch bessere Diversifikation
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Wann ist eine Aktie günstig bewertet?
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Kumulierter Gesamtertrag 

Quelle: BMO Global Asset Management, Stand 14.09.2015.

• Toshiba sorgte im letzten Jahr vielfach für Schlagzeilen, die im 

Eingeständnis von Bilanzunregelmäßigkeiten gipfelten

• Die Aktie hat sich seitdem stark unterdurchschnittlich entwickelt, 

sowohl gegenüber dem MSCI World als auch gegenüber dem 

MSCI Japan

• Ist Toshiba nach diesem Kurseinbruch eine attraktive Value-Aktie?



Value: Was zählt wirklich?
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• Toshiba wird zu einem Buchwert-Kurs-Verhältnis von 0,81 gehandelt

• Das Buchwert-Kurs-Verhältnis des MSCI World liegt bei 0,49

Quelle: BMO Global Asset Management, Stand 14.09.2015. 

• Die anderen Stilmerkmale enthalten wichtige Informationen zum fairen Buchwert-Kurs-

Verhältnis

Toshiba

Buchwert / Kurs 0,813

Beta 0,76

Marktkapitalisierung 11,1 Mrd. USD

Momentum -29,98%

Sektor Industrie

Land Japan 

Toshiba scheint attraktiv



Value: Was sagt der Markt?
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Quelle: BMO Global Asset Management, Stand 14.09.2015.

Konstante

Beta

Marktkapitalisierung

Momentum

Sektor: Industrie

Land: Japan

Für alle Unternehmen 

gleich

Aktien mit hohem Beta 

sind günstig

Kleinere Unternehmen 

sind günstig

Verlierer sind günstig

Industrieunternehmen sind 

teuer

Japanische Aktien sind 

günstig



Ist Toshiba wirklich günstig bewertet?
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Quelle: BMO Global Asset Management, Stand 14.09.2015.
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*In diesem Beispiel steht „Stil“ für Unternehmen mit einem hohen Buchwert-Kurs-Verhältnis. 

**Nachdem wir mit unserem systematischen Ansatz den Einfluss von Überschneidungen verringert haben, zeigt sich der 

„True Style“ von Unternehmen mit hohem KBV.

Quelle: BMO Global Asset Management, Stand 31.03.2016. Factset: 12.1987 bis 31.03.2016. Anlageuniversum: MSCI World. Dargestellt sind die Ergebnisse einer Strategie, die 

Longpositionen in den 20% Aktien eingeht, in denen die angegebenen Eigenschaften am ausgeprägtesten sind und Shortpositionen in den 20% Aktien, die die Eigenschaften am 

wenigsten widerspiegeln. Die Portfolios werden monatlich angepasst; von Transaktionskosten wird abstrahiert. Bei der Darstellung handelt es sich nicht um eine typische 

Anlagestrategie, sondern um eine Veranschaulichung der Ergebnisse verschiedener Stile. p.a.: jährlich

True Styles: Stilinvestments ausreizen

19

„Stile“ und „echte Stile“: Ertragsentwicklung

Ertrag 

(p.a.)

Volatilität 

(p.a.)

Sharpe 

Ratio

Stil* 4,4% 12,4% 0,35

„True 

Style“**
5,7% 4,8% 1,18
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Kumulierter Gesamtertrag

BMO Global Equity Market Neutral Strategy
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Quelle: BMO Global Asset Management, Stand 31.05.2016.

Performance der Global Equity Market Neutral Strategy [10 Vol] vor Abzug von Gebühren und nach Abzug der Implementierungskosten.

Da die BMO Global Equity Market Neutral Strategy [6 Vol] erst am 08.04.2016 aufgelegt wurde, gibt es bislang noch keine ausreichenden Performancedaten. Dargestellt wurde 

deshalb eine simulierte oder hypothetische Performance, die keine belastbaren Rückschlüsse über die zukünftige Wertentwicklung erlaubt. Simulierte oder hypothetische Ergebnisse 

basieren nicht auf realen Transaktionen und haben inhärente Grenzen.
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BMO Global Equity Market Neutral Strategy
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Performance

Quellen: BMO Global Asset Management und Bloomberg, Stand 31.05.2016. *Seit Auflegung auf Basis voller Kalendermonate im Zeitraum 01.10.2014-29.02.2016. Auf 

Tagesdatenbasis, annualisierte Performance nach Abzug der Implementierungskosten. **Die Performance der BMO Global Equity Market Neutral Strategy [Volatility 6] ist simuliert 

oder hypothetisch. Sie erlaubt keine Rückschlüsse über die zukünftige Wertentwicklung. Simulierte oder hypothetische Ergebnisse basieren nicht auf realen Transaktionen und 

haben inhärente Grenzen.

Korrelation mit traditionellen Assetklassen

3 

Monate

12 

Monate

Seit Auflegung* 

(p.a.)

Volatilität

seit Auflegung (p.a.)

BMO Global Equity Market Neutral Strategy [Volatility 10] Strategy -5,3% 4,5% 14,2% 11,1%

BMO Global Equity Market Neutral Strategy [Volatility 6] Strategy** -3,2% 2,7% 8,5% 6,7%

17,9 19,4
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BMO Global Equity Market Neutral Strategy (Vol 10)

22

• Vier von fünf Stilen leisteten positive Ergebnisbeiträge

• Die Korrelation der Stile untereinander ist sehr gering (hohe Diversifikation)

Quelle: BMO Global Asset Management, Bloomberg. Monatsperformance seit Auflegung (01.10.2014 bis 31.05.2016, volle Monate auf Basis von Tagesdaten). Relative 

Performance der Strategie vor Abzug von Gebühren, aber nach Abzug von Transaktionskosten ggü. dem 3-Monats-LIBOR (London Interbank Offered Rate. Diversifikation und 

Asset-Allokation sind keine Garantie für Erträge und kein Schutz vor Verlusten. 
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Ertrag (p.a.) 41,7% 9,0% 14,0% -3,0% 18,1% 14,2%

Volatilität (p.a.) 15,6% 21,2% 36,2% 18,5% 18,9% 11,1%
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Anforderungen erfüllt?

BMO Global Equity Market Neutral Strategy
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Eine echte Alternative

Systematsiche Strategie

Tägliche Liquidität

Diversifikation

Wettbewerbsfähige 

Gebühren













BMO Global Equity Market Neutral Fund
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Fonds-

manager

Erik Rubingh 

und 

Chris Childs

Fonds-

volumen

72 Mio. US-$

Auflegung

08. April 2016

Fonds-

währung

US-$

Anteilklasse Währung

Ertrags-

verwendung

Verwaltungs-

vergütung ISIN

A Acc US-$ thesaurierend 1,80% p.a. LU1391430862

A Inc US-$ ausschüttend 1,80% p.a. LU1391431084

A Acc € hedged thesaurierend 1,80% p.a. LU1391431241

I Acc US-$ thesaurierend 0,90% p.a. LU1391430946

I Inc US-$ ausschüttend 0,90% p.a. LU1391431167

I Acc € hedged thesaurierend 0,90% p.a. LU1391431324

Quelle: BMO Global Asset Management, Stand 31.05.2016.



Die Performance der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die zukünftige Performance. Aufgrund von Markt- oder 

Währungsschwankungen kann der Wert von Anlagen und ihrer Erträge sowohl steigen als auch fallen. Investoren erhalten 

ihr investiertes Kapital möglicherweise nicht oder nicht vollständig zurück.

Risikohinweise

Die Informationen von MSCI sind nur für Ihre internen Zwecke bestimmt und dürfen weder vervielfältigt noch als Basis 

bzw. Teil eines Finanzinstruments, Produkts oder Index verwendet werden. Die MSCI-Daten sind keine 

Investmentberatung oder Empfehlung, sich für oder gegen eine Anlage zu entscheiden und dürfen nicht als solche 

betrachtet werden. Daten und Analysen der Vergangenheit sind weder ein Hinweis noch eine Garantie für zukünftige 

Performanceanalysen, Prognosen oder Voraussagen. Die MSCI-Informationen werden unbearbeitet zur Verfügung 

gestellt, und ihre Nutzer tragen das gesamte Risiko ihrer Nutzung. MSCI, seine Tochtergesellschaften und alle anderen 

Unternehmen und Personen, die in welcher Form auch immer an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung 

von MSCI-Informationen beteiligt waren (MSCI), lehnen explizit jede Garantie ab (darunter auch, aber nicht nur, die 

Gewährleistung ihrer Authentizität, Richtigkeit, Vollständigkeit, Aktualität, der Nicht-Verletzung von Rechten, ihrer 

Marktgängigkeit und Eignung für einen bestimmten Zweck). Dessen ungeachtet haftet MSCI niemals für direkte, 

indirekte, besondere, unvorhergesehene, durch Schadenersatz, Entschädigungen oder Strafen bedingte, auf 

Folgewirkungen beruhende oder sonstige Schäden (dazu zählen auch, aber nicht nur, entgangene Gewinne). 

(www.msci.com)



Kontakt

BMO Global Asset Management (EMEA) – Zentrale

Exchange House

Primrose Street

London EC2A 2NY

Tel.: +44 (0) 20 7628 8000

BMO Global Asset Management 
Niederlassung Deutschland

Oeder Weg 113

60318 Frankfurt   

Tel.: +49 (0) 69 597 9908-0

E-Mail: info.frankfurt@bmogam.com

www.bmogam.com

© 2016 BMO Global Asset Management. Alle Rechte vorbehalten. BMO Global Asset Management ist ein Handelsname von F&C Management Limited, eines von der britischen

Finanzdienstleistungsaufsichtsbehörde Financial Conduct Authority zugelassenen und regulierten Unternehmens

Weltweite Investmentkompetenz

• Stets im Mittelpunkt: der Kunde

• Umfassendes Produkt- und Lösungsangebot

• Erwiesene Fachkompetenz, auch durch eine 

Reihe von spezialisierten Investmentboutiquen

CM09621 04.2016  DE


