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Wir setzen auf systematische,
forschungsgestltzte Renditetreiber

Den Markt zu schlagen ist ein hehrer Grundsatz. Das gelingt nicht jedem und auch nicht immer. Dimensional
verfiigt iiber eine Historie von mehr als 40 Jahren. Lukas Schneider, Niederlassungsleiter Deutschland und Vice
President von Dimensional sowie Thomas Meinke, CFA, Investment Strategist & Vice President von Dimensional,
standen fiir ein Gesprach zur Investmentphilosophie und dem Marktpotenzial zur Verfiigung.

INTELLIGENT INVESTORS: Meine Herren, woher kommt Dimensional und
was ist der entscheidende USP?

Thomas Meinke: Dimensional wurde 1981 in den USA gegriin-
det und ist heute ein globaler Vermdgensverwalter mit Buros
in Berlin und Munchen. Zum Quartalsende lag unser verwalte-
tes Vermdgen weltweit bei 714 Mrd. Euro. Der Unterschied von
Dimensional besteht darin, dass wir durch die Anwendung fi-
nanzwissenschaftlicher Erkenntnisse Mehrrenditen gegenuber
Benchmarks und Mitbewerbern erzielen wollen. Unser Ansatz ist
regelbasiert und durch jahrzehntelange akademische Forschung
untermauert. Gleichzeitig waren wir in der Lage, unseren Invest-
mentprozess Uber mehr als 40 Jahre zu verfeinern, wodurch wir
langfristig die Wertentwicklung klassischer aktiver Fonds als
auch passiver Indexfonds Ubertreffen konnten. In den USA, wo
wir die langste Erfolgsbilanz vorweisen kdnnen, sind alle unse-
rer vor 20 Jahren aufgelegten Fonds heute noch erhaltlich, und
84 % konnten ihre Benchmark per September 2024 schlagen. Im
Vergleich dazu liegt die Uberlebensrate in der klassischen Fonds-
industrie Uber denselben Zeitraum bei 46 %, wobei nur 17 % der
Fonds Uber ihrer Benchmark lagen. Da unser Investmentansatz
weltweit einheitlich ist, erwarten wir, all unseren Kunden langfris-
tig eine dhnliche Investmenterfahrung bieten zu kdnnen.

11: Wie gehen Sie bei lhrer stringenten Investmentphilosophie vor?

Meinke: Unsere Investmentphilosophie basiert auf wirtschafts-
theoretischen Uberlegungen und wird durch jahrzehntelange
empirische Daten gestltzt. Gleichzeitig zielt unsere fortlaufende
Forschung darauf ab, Unterschiede in Marktrenditen besser zu
verstehen und zu analysieren, wie man diese kosteneffizient ab-
schopfen kann. Wir sind der Meinung, dass Markte neue Informa-
tionen duferst gut einpreisen und die zukunftigen Erwartungen
von Millionen von Kaufern und Verkaufern in Echtzeit in Aktien-
kurse einflieRen lassen. Das bedeutet, dass aktuelle Marktpreise

eine faire Bewertung eines Unternehmens darstellen und sich so
anpassen, dass Anleger eine positive Rendite erwarten kdnnen -
wenn dies nicht so ware, gabe es keine Kauferseite.

II: Der ,,Streit“ zwischen aktiv gemanagten Fonds und ETFs ist bekannt.
Wie positionieren Sie sich in diesem ,Wettbewerb” der Systeme?
Meinke: Im Gegensatz zu indexnachbildenden Fonds bieten wir
aktive Strategien an, die versuchen, den Markt zu schlagen. Aber
anders als ein klassischer aktiver Fondsmanager betreiben wir
kein ,Stockpicking’, also keine Auswahl von Einzelaktien. Statt-
dessen setzen wir auf systematische, forschungsgestutzte Ren-
ditetreiber. Jahrzehntelange Aktienmarktforschung hat beispiels-
weise gezeigt, dass kleinere Unternehmen, glinstiger bewertete
Value-Titel sowie profitablere Unternehmen eine héhere Rendite-
erwartung aufweisen. Einer unserer Vorteile ist unserer Meinung
nach die Erfahrung im Management solcher Strategien. Markte
bewegen sich taglich: Neue Unternehmen kommen an die Borse,
bestehende Unternehmen melden Insolvenz an oder werden von
der Borse genommen, aus kleinen werden grofle Unternehmen.
Deshalb verwalten wir unsere Portfolios auf tagesaktueller Basis,
damit wir die passende Voraussetzung schaffen, die erwartete
Rendite zu steigern. Wir haben dadurch die Flexibilitat, nach eige-
nem Ermessen zu handeln - und nicht nur dann, wenn ein Index
beispielsweise neu gewichtet wird.

1I: Sie unterstreichen den Stellenwert von Faktorpramien bei lhrem In-
vestmentansatz. Ist Growth dominierend oder kommt Value verstérkt
zuriick?

Meinke: Ahnlich wie die Aktienpréamie, d. h. die erwartete Mehrren-
dite von Aktien gegenlber Anleihen, hat auch die Value-Pramie in
der Vergangenheit einige volatile Phasen durchlaufen, von denen
langfristig orientierte Anleger letztlich jedoch profitieren konnten.
Unsere Forschung unterstreicht die Auffassung, dass bestimm-
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te Faktorpramien, einschliellich Value, langfristig Mehrrenditen
liefern sollten. Dies wird ebenfalls durch ein theoretisches Kon-
zept gestitzt: Wenn man eine Aktie zu einem gunstigeren Preis
erwirbt, liefert diese - unter sonst gleichen Bedingungen - eine
hdhere erwartete Rendite. Aber wir wissen auch, dass Méarkte und
Pramien nicht jeden Tag positiv sind; es ist ein holpriger Weg zum
langfristigen Durchschnitt.

II: Wie wichtig ist, gemaf lhrer Logik, die breite Streuung innerhalb der
Fonds?

Meinke: Eine breite Diversifizierung ist fir unseren Investmentpro-
zess unerlasslich und bringt viele Vorteile mit sich. Erstens redu-
ziert sie die idiosynkratischen Risiken einzelner Aktien, Branchen
sowie Lander und kann dadurch die Portfoliovolatilitat verringern.
Zweitens verbessert ein hochgradig diversifiziertes Portfolio die
Wahrscheinlichkeit, Pramien erfolgreich abzuschopfen, da ver-
lassliche Vorhersagen darlber, welche Aktien die Pramien liefern,
nicht moéglich sind. Eine diversifizierte Strategie mit einem konti-
nuierlichen Fokus auf alle Aktien kann daher zu zuverlassigeren
Ergebnissen fluhren. Und schliefllich bietet sie Flexibilitat bei der
Orderausfihrung, da sie uns ermdglicht, Aktien mit @hnlichen
Merkmalen als Substitute flreinander zu behandeln, was einen
kosteneffizienteren Handel ermdglicht.

II: Aus den USA kommend: Wie schitzen Sie Ihr Marktpotenzial hierzu-
lande ein?

Thomas Meinke

Lukas Schneider: Wir sehen groRes Potenzial, deutschen Anlegern
eine bessere Investmenterfahrung zu bieten. Unser Investment-
ansatz und die Art und Weise, wie wir Kundenbeziehungen auf-
bauen, finden bei professionellen Anlegern in Deutschland gro-
Ben Anklang.

1I: Wer ist lhre Zielgruppe? Welche Aktivitaten haben Sie auf dem deut-
schen Markt mittel- bis langfristig geplant?

Schneider: Wir wenden uns an ein breites Spektrum von profes-
sionellen Investoren, unter anderem grofRe institutionelle Anleger,
Banken sowie Unternehmen, die ihre Kunden in den Mittelpunkt
ihres Geschafts stellen - z. B. provisionsfreie Berater und erfah-
rene Vermogensverwalter. Wo immer moglich, bieten wir unseren
Kunden eine breite Palette an Schulungen und Ressourcen, um
sie beim Aufbau eines erfolgreichen Unternehmens zu unter-
stutzen. Darliber hinaus nehmen wir an ausgewahlten externen
Veranstaltungen teil, z. B. von den grolen Maklerpools Fondskon-
zept, Fondsnet und Netfonds.

II: Mit welchen Gefiihlen schauen Sie auf das kommende Jahr?
Schneider: Wir blicken sehr optimistisch in die Zukunft. Wir haben
jeden Monat positive Netto-Zufllisse verzeichnet, da viele unserer
Kunden langfristig orientiert sind und nicht kurzlebigen Trends
hinterherjagen. AuBerdem hat sich dieses Jahr die Mitarbeiter-
zahl unseres lokalen Teams verdoppelt, was uns ermdéglicht, noch
mehr Kunden zu betreuen.
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