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Appendix A: Factor Analysis for Selected MSCI Regions  
This appendix presents a standard IndexMetrics analysis for factor indexes in selected regional MSCI 
indexes (MSCI Europe, USA, Emerging Markets and Japan).  The same analyses can be repeated for any 
MSCI region or country index. For consistency, we have used gross total returns in USD, but similar 
analyses can be done for different currencies. 

MSCI Europe 
All factor indexes based on MSCI Europe have outperformed their parent index over the 40‐year period 
from November 1975 to March 2014. Quality, Risk Weighted and Minimum Volatility indexes have 
achieved higher performance with lower risk.  

 

Performance Metrics
MSCI 

EUROPE

Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Total Return* (%) 11.6 12.5 13.8 15.1 12.8 12.9 12.6 12.2
Total Risk* (%) 17.5 18.5 18.0 17.9 16.2 16.6 18.3 15.3
Return/Risk 0.66 0.68 0.76 0.84 0.79 0.78 0.69 0.80
Active Return* (%) 0.0 0.9 2.1 3.5 1.2 1.3 1.0 0.6
Tracking error* (%) 0.0 5.1 5.4 7.0 5.0 4.6 2.9 5.7
Information Ratio NA 0.18 0.39 0.50 0.25 0.29 0.35 0.10
Historical Beta 1.00 1.02 0.99 0.95 0.89 0.92 1.04 0.83
Turnover** (%) 2.7 28.6 36.6 80.8 30.9 23.8 16.9 22.0
Price to Book*** 1.6 1.2 1.4 2.0 2.7 1.3 1.2 1.7
Price to Earnings*** 12.6 13.4 9.6 14.5 12.3 13.0 10.9 12.5
Div. Yield*** (%) 3.8 3.7 5.8 3.0 3.4 3.8 4.3 3.9
* Annual i zed in USD from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

** Average  annual  one‐way index turnover from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

*** Average  value  from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

Risk Profile
MSCI 

EUROPE

Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Total Risk* (%) 17.5 18.5 18.0 17.9 16.2 16.6 18.3 15.3
Ann. Downside Deviation (%) 11.5 12.1 11.5 11.4 10.3 10.8 12.0 9.8
Sortino ratio 1.01 1.03 1.20 1.32 1.24 1.19 1.06 1.25
95 percentile Var (%) ‐8.5 ‐8.3 ‐7.9 ‐7.9 ‐7.9 ‐8.0 ‐8.5 ‐7.5
99 percentile Var (%) ‐13.1 ‐14.6 ‐13.9 ‐15.1 ‐11.7 ‐12.9 ‐13.8 ‐10.7
Expected Shortfall @ 95% ‐11.6 ‐12.8 ‐11.9 ‐11.4 ‐10.4 ‐11.5 ‐12.3 ‐9.9
Expected Shortfall @ 99% ‐16.5 ‐18.1 ‐16.9 ‐17.8 ‐15.5 ‐16.2 ‐17.2 ‐14.3
Max Drawdown (%) 59.0 63.6 64.3 56.0 49.2 59.1 63.6 49.9
Max Drawdown period (in months) 16 16 16 16 16 16 16 16
Skewness ‐0.59 ‐0.64 ‐0.48 ‐0.59 ‐0.56 ‐0.69 ‐0.55 ‐0.57
Kurtosis 4.47 5.31 4.89 4.60 4.51 5.23 4.82 4.47
Relative Risk Metrics
Tracking error* (%) 5.1 5.4 7.0 5.0 4.6 2.9 5.7
Max Drawdown of Active Returns (%) 36.3 20.3 27.0 25.2 33.8 12.3 41.0
Number of years of underperformance 17 14 10 15 16 14 24
Max consecutive years of underperformance 5 2 2 5 5 3 5
* Annual i zed in USD from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014
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Performance *
MSCI 

EUROPE

Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
YTD 2.2% 3.9% 3.5% 1.7% 2.7% 3.2% 3.0% 4.0%
1 Yr 25.2% 30.5% 31.3% 19.9% 17.7% 25.7% 31.7% 21.1%
3 Yr ** 9.0% 7.9% 10.0% 13.6% 12.3% 9.6% 7.5% 10.9%
5 Yr ** 18.2% 20.1% 19.5% 20.6% 18.9% 19.8% 18.4% 17.0%
10 Yr ** 8.0% 8.8% 8.0% 12.5% 10.2% 9.9% 7.5% 9.7%
* Gross  Total  Returns  in USD for period ending 31‐Mar‐2014

** Annual i zed

Valuations
MSCI 

EUROPE

Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Price to Book 1.6 1.2 1.4 2.0 2.7 1.3 1.2 1.7
Price to Cash Earnings 6.3 5.6 5.0 7.3 7.8 5.7 5.0 6.2
Price to Earnings 12.6 13.4 9.6 14.5 12.3 13.0 10.9 12.5
Div. Yield (%) 3.8 3.7 5.8 3.0 3.4 3.8 4.3 3.9
Average  values  from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

Concentration and Capacity
MSCI 

EUROPE

Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Concentration Metrics *
Avg No of Stocks 516 516 116 137 124 516 516 134
Effective No of Stocks 122 501 37 48 43 369 117 81
Market Cap coverage (%) 100.0 25.1 32.5 33.9 100.0 100.0 55.4
Top 10 Sec wt (%) 20.6 2.1 44.1 36.9 39.9 6.9 20.7 22.3
Capacity of the Strategy (@ USD 1 bn) **
Stock Ownership (% of Float Market Cap)
Average 0.03% 0.01% 0.01% 0.01% 0.03% 0.01% 0.02%
95 percentile 0.09% 0.09% 0.05% 0.04% 0.09% 0.02% 0.12%
Tail Average  @ 95% 0.10% 0.09% 0.06% 0.05% 0.13% 0.04% 0.19%
Maximum 0.15% 0.09% 0.09% 0.05% 0.23% 0.17% 0.23%
Stock Ownership (% of Full Market Cap)
Average 0.02% 0.01% 0.01% 0.01% 0.02% 0.01% 0.01%
95 percentile 0.05% 0.08% 0.05% 0.04% 0.06% 0.02% 0.08%
Tail Average  @ 95% 0.06% 0.09% 0.05% 0.04% 0.08% 0.03% 0.11%
Maximum 0.10% 0.09% 0.07% 0.05% 0.19% 0.17% 0.21%
Degree of Index Tilt *
Active Share (%) ** 0.0 45.4 81.3 66.0 66.8 24.0 60.2
Avg Weight Multiplier 1 5 5 4 3 5 1 4
Max Weight Multiplier 1 100 5 7 5 97 11 14
Max Strategy Weight (%) 3.4 0.2 7.0 5.0 5.0 0.9 4.1 3.2
* Average  values  from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

** As  of 03‐Mar‐2014 rebalancing

Liquidity and Tradability
MSCI 

EUROPE

Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Tradability of the Strategy (@ USD 1 bn / 10% of daily trading vol.)
Weighted Average ATVR (%) 96.5 69.1 64.8 53.0 77.2 91.0 59.0
Days to Trade ‐ Periodic Rebalancing *
Weighted Average 0.3 1.9 1.5 0.8 0.5 0.3 2.2
95 percentile 0.4 0.6 1.7 0.4 0.9 0.2 1.2
Tail Average  @ 95% 0.6 1.8 2.5 0.9 1.5 0.4 3.4
Maximum 1.6 5.8 6.8 2.8 4.0 2.4 11.5
Days to complete 95% trading 0.8 3.7 2.9 1.6 1.8 0.4 6.3
Days to Trade ‐ Relative to Parent Index **
Weighted Average 0.8 2.8 1.2 1.5 1.2 0.5 3.6
95 percentile 2.5 4.9 2.2 2.4 3.3 0.5 9.8
Tail Average  @ 95% 4.0 5.3 2.3 2.7 5.9 1.1 13.7
Maximum 7.5 6.4 2.5 3.2 10.3 6.9 20.4
Days to complete 95% trading 2.5 1.7 5.8 1.7 5.0 1.9 1.7
Days to Trade ‐ Relative to Cash **
Weighted Average 1.0 3.3 1.7 2.1 1.6 0.7 3.3
95 percentile 3.1 3.8 2.1 2.4 4.1 0.9 5.4
Tail Average  @ 95% 4.7 4.9 2.7 3.0 1.5 9.3
Maximum 8.3 7.4 3.4 4.1 11.1 7.4 21.5
Days to complete 95% trading 3.0 5.6 2.9 3.5 5.7 1.5 11.1
Replication Costs
Turnover***(%) 2.7 28.6 36.6 80.8 30.9 23.8 16.9 22.0
Performance Drag in bps (at 25 bps) 1.4 14.3 18.3 40.4 15.4 11.9 8.5 11.0
Performance Drag in bps (at 50 bps) 2.7 28.6 36.6 80.8 30.9 23.8 16.9 22.0
Performance Drag in bps (at 75 bps) 4.1 43.0 54.8 121.2 46.3 35.7 25.4 32.9
* Average  of l as t four rebalancings  ending Dec‐2013

** As  of 03‐Mar‐2014 rebalancing

*** Average  annual  one‐way index turnover from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014
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MSCI USA 
For MSCI USA, almost all factor indexes outperformed their parent index from November 1975 to March 
2014. The exception is the Minimum Volatility index, which performed similar to the parent index. On a 
risk‐adjusted basis, Minimum Volatility outperformed its parent index with return/risk of 0.92 versus 
0.75 for MSCI USA. 

 

 

 

 

 

 

Performance Metrics MSCI USA
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Total Return* (%) 11.3 13.1 13.0 14.0 12.5 13.2 12.4 11.4
Total Risk* (%) 15.1 16.5 13.2 17.0 15.2 14.3 15.2 12.3
Return/Risk 0.75 0.80 0.98 0.82 0.82 0.93 0.82 0.92
Active Return* (%) 0.0 1.8 1.5 2.7 1.2 1.8 1.0 0.0
Tracking error* (%) 0.0 4.9 8.2 7.4 3.7 5.3 3.4 5.2
Information Ratio NA 0.37 0.18 0.36 0.32 0.35 0.30 0.01
Historical Beta 1.00 1.05 0.73 1.02 0.97 0.89 0.98 0.77
Turnover** (%) 2.8 23.0 31.9 84.8 25.7 19.6 15.9 21.1
Price to Book*** 2.0 1.6 1.7 2.5 3.1 1.7 1.6 2.1
Price to Earnings*** 14.1 14.2 11.0 15.3 14.2 13.2 13.1 13.7
Div. Yield*** (%) 3.0 2.8 5.0 2.4 2.6 3.4 3.5 3.6
* Annual i zed in USD from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

** Average  annual  one‐way index turnover from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

*** Average  value  from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

Risk Profile MSCI USA
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Total Risk* (%) 15.1 16.5 13.2 17.0 15.2 14.3 15.2 12.3
Ann. Downside Deviation (%) 9.6 10.5 8.1 10.7 9.2 8.9 9.6 7.6
Sortino ratio 1.18 1.25 1.61 1.30 1.35 1.48 1.28 1.50
95 percentile Var (%) ‐6.5 ‐6.5 ‐4.8 ‐6.8 ‐6.3 ‐5.3 ‐6.1 ‐4.7
99 percentile Var (%) ‐10.1 ‐11.8 ‐10.9 ‐13.3 ‐10.1 ‐10.0 ‐12.1 ‐9.0
Expected Shortfall @ 95% ‐9.5 ‐10.4 ‐8.3 ‐10.5 ‐9.0 ‐9.0 ‐9.8 ‐7.6
Expected Shortfall @ 99% ‐14.8 ‐16.7 ‐12.6 ‐16.4 ‐13.8 ‐14.4 ‐15.4 ‐12.1
Max Drawdown (%) 50.6 53.3 50.1 51.7 40.5 48.7 55.9 41.0
Max Drawdown period (in months) 16 21 21 16 16 21 21 16
Skewness ‐0.56 ‐0.63 ‐0.51 ‐0.50 ‐0.34 ‐0.69 ‐0.60 ‐0.55
Kurtosis 4.98 5.73 4.69 4.83 4.55 6.08 5.21 5.53
Relative Risk Metrics
Tracking error* (%) 4.9 8.2 7.4 3.7 5.3 3.4 5.2
Max Drawdown of Active Returns (%) 31.3 47.6 24.7 15.7 43.5 21.1 37.9
Number of years of underperformance 17 16 15 17 14 18 21
Max consecutive years of underperformance 6 3 3 4 6 4 6
* Annual i zed in USD from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014
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Performance * MSCI USA
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
YTD 1.8% 3.0% 2.4% 0.7% 0.0% 3.2% 2.1% 2.1%
1 Yr 22.0% 24.0% 17.1% 21.1% 21.3% 19.6% 22.9% 12.8%
3 Yr ** 14.7% 15.1% 16.0% 15.7% 16.6% 16.0% 15.2% 15.4%
5 Yr ** 21.3% 25.4% 22.8% 21.4% 20.9% 23.5% 23.3% 20.0%
10 Yr ** 7.6% 9.6% 8.6% 9.1% 9.1% 9.5% 7.6% 8.7%
* Gross  Total  Returns  in USD for period ending 31‐Mar‐2014

** Annual i zed

Valuations MSCI USA
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Price to Book 2.0 1.6 1.7 2.5 3.1 1.7 1.6 2.1
Price to Cash Earnings 8.3 7.6 6.5 9.5 9.9 7.4 6.8 7.9
Price to Earnings 14.1 14.2 11.0 15.3 14.2 13.2 13.1 13.7
Div. Yield (%) 3.0 2.8 5.0 2.4 2.6 3.4 3.5 3.6
Average  values  from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

Concentration and Capacity MSCI USA
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Concentration Metrics *
Avg No of Stocks 400 399 81 95 125 400 401 119
Effective No of Stocks 97 395 32 42 44 291 100 66
Market Cap coverage (%) 99.9 25.1 29.9 47.6 100.0 100.0 63.8
Top 10 Sec wt (%) 25.0 3.1 46.5 40.3 39.6 8.1 24.4 27.5
Capacity of the Strategy (@ USD 1 bn) **
Stock Ownership (% of Float Market Cap)
Average 0.01% 0.00% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01%
95 percentile 0.04% 0.02% 0.03% 0.02% 0.04% 0.01% 0.05%
Tail Average  @ 95% 0.04% 0.02% 0.04% 0.03% 0.05% 0.02% 0.09%
Maximum 0.11% 0.02% 0.05% 0.03% 0.09% 0.02% 0.12%
Stock Ownership (% of Full Market Cap)
Average 0.01% 0.00% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01%
95 percentile 0.03% 0.02% 0.03% 0.02% 0.04% 0.01% 0.05%
Tail Average  @ 95% 0.04% 0.02% 0.04% 0.03% 0.05% 0.02% 0.08%
Maximum 0.05% 0.02% 0.05% 0.03% 0.09% 0.02% 0.12%
Degree of Index Tilt *
Active Share (%) ** 0.0 44.6 65.6 77.9 69.4 44.1 21.5 65.8
Avg Weight Multiplier 1 3 9 4 2 3 1 4
Max Weight Multiplier 1 67 19 8 4 49 17 14
Max Strategy Weight (%) 4.9 0.4 6.5 5.0 5.0 1.1 5.0 7.3
* Average  values  from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

** As  of 03‐Mar‐2014 rebalancing

Liquidity and Tradability MSCI USA
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Tradability of the Strategy (@ USD 1 bn / 10% of daily trading vol.)
Weighted Average ATVR (%) 52.2 33.3 52.3 40.6 42.5 39.1 33.7
Days to Trade ‐ Periodic Rebalancing *
Weighted Average 0.2 0.9 1.7 1.3 0.3 0.2 1.6
95 percentile 0.3 0.2 1.9 0.5 0.4 0.2 0.6
Tail Average  @ 95% 0.5 0.7 2.4 1.3 0.8 0.3 1.8
Maximum 1.4 2.0 4.2 2.6 3.3 0.7 5.3
Days to complete 95% trading 0.8 1.5 3.1 2.4 1.0 0.5 3.9
Days to Trade ‐ Relative to Parent Index **
Weighted Average 0.5 1.1 1.5 1.2 0.9 0.3 3.2
95 percentile 1.5 1.6 2.5 1.8 2.1 0.4 7.2
Tail Average  @ 95% 1.9 1.7 2.8 2.2 3.6 0.6 11.8
Maximum 2.7 1.9 3.1 2.8 8.0 1.3 16.8
Days to complete 95% trading 1.4 3.7 2.7 2.1 0.3 3.6 2.0
Days to Trade ‐ Relative to Cash **
Weighted Average 0.7 1.6 1.9 1.6 1.2 0.6 3.1
95 percentile 1.9 1.7 2.2 1.8 2.6 0.8 3.8
Tail Average  @ 95% 2.3 2.1 2.8 2.3 4.1 1.1 6.9
Maximum 3.2 2.9 3.7 3.8 8.9 2.0 17.7
Days to complete 95% trading 1.8 2.5 3.2 2.4 3.8 1.2 8.7
Replication Costs
Turnover***(%) 2.8 23.0 31.9 84.8 25.7 19.6 15.9 21.1
Performance Drag in bps (at 25 bps) 1.4 11.5 15.9 42.4 12.8 9.8 8.0 10.5
Performance Drag in bps (at 50 bps) 2.8 23.0 31.9 84.8 25.7 19.6 15.9 21.1
Performance Drag in bps (at 75 bps) 4.2 34.5 47.8 127.3 38.5 29.4 23.9 31.6
* Average  of l as t four rebalancings  ending Dec‐2013

** As  of 03‐Mar‐2014 rebalancing

*** Average  annual  one‐way index turnover from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014
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MSCI Emerging Markets  
For Emerging Markets, all the factors outperformed the parent index, and most showed lower volatility 
as well. The High Dividend Yield index was the clear winner for the May 1992 to March 2014 period with 
strong and smooth outperformance of 5.7% annually relative to its parent index, MSCI Emerging 
Markets Index. Data for MSCI EM Factor Indexes starts from 29‐May‐1992. 

 

 

 

 

 

Performance Metrics MSCI EM
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Total Return* (%) 7.9 9.2 13.6 9.2 10.3 9.6 10.1 10.6
Total Risk* (%) 23.5 23.2 22.9 25.6 22.3 19.4 24.6 18.4
Return/Risk 0.34 0.40 0.60 0.36 0.46 0.49 0.41 0.57
Active Return* (%) 0.0 1.5 5.7 1.7 2.7 2.0 2.4 3.0
Tracking error* (%) 0.0 7.7 8.2 9.4 7.1 8.0 4.8 7.3
Information Ratio NA 0.20 0.70 0.18 0.37 0.24 0.50 0.41
Historical Beta 1.00 0.93 0.91 1.02 0.91 0.78 1.03 0.76
Turnover** (%) 6.3 46.5 43.2 98.1 36.6 34.6 32.1 27.5
Price to Book*** 1.8 1.2 1.6 2.4 3.2 1.4 1.2 1.8
Price to Earnings*** 14.9 36.4 10.8 17.0 13.3 19.2 13.0 15.4
Div. Yield*** (%) 2.4 2.8 4.4 1.9 2.7 3.0 2.9 3.1
* Annual i zed in USD from 29‐May‐1992 to 31‐Mar‐2014

** Average  annual  one‐way index turnover from 29‐May‐1992 to 31‐Mar‐2014

*** Average  value  from 29‐May‐1992 to 31‐Mar‐2014

Risk Profile MSCI EM
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Total Risk* (%) 23.5 23.2 22.9 25.6 22.3 19.4 24.6 18.4
Ann. Downside Deviation (%) 16.3 15.6 15.2 17.9 15.2 13.2 16.5 12.4
Sortino ratio 0.49 0.59 0.90 0.51 0.68 0.73 0.61 0.85
95 percentile Var (%) ‐10.2 ‐10.1 ‐9.7 ‐11.3 ‐10.5 ‐9.0 ‐10.4 ‐8.4
99 percentile Var (%) ‐17.4 ‐17.4 ‐16.5 ‐21.5 ‐17.8 ‐14.9 ‐17.9 ‐14.0
Expected Shortfall @ 95% ‐15.6 ‐15.2 ‐14.4 ‐17.3 ‐14.6 ‐12.9 ‐16.1 ‐12.1
Expected Shortfall @ 99% ‐24.7 ‐22.6 ‐23.6 ‐25.6 ‐23.3 ‐20.1 ‐25.3 ‐19.7
Max Drawdown (%) 61.4 62.3 52.7 70.6 57.9 57.4 60.1 50.8
Max Drawdown period (in months) 16 46 16 16 16 46 13 16
Skewness ‐0.67 ‐0.45 ‐0.68 ‐0.71 ‐0.67 ‐0.69 ‐0.55 ‐0.75
Kurtosis 5.01 4.68 5.02 4.29 4.87 4.97 5.04 5.29
Relative Risk Metrics
Tracking error* (%) 7.7 8.2 9.4 7.1 8.0 4.8 7.3
Max Drawdown of Active Returns (%) 35.5 22.7 31.1 19.4 33.3 13.0 22.0
Number of years of underperformance 9 4 8 5 10 7 9
Max consecutive years of underperformance 3 2 2 2 3 3 3
* Annual i zed in USD from 29‐May‐1992 to 31‐Mar‐2014
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Performance * MSCI EM
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
YTD ‐0.4% 1.2% ‐2.1% 2.5% 1.0% 0.7% ‐2.1% ‐0.7%
1 Yr ‐1.1% ‐0.3% ‐3.6% 1.2% 2.4% ‐0.9% ‐2.2% ‐2.3%
3 Yr ** ‐2.5% ‐2.3% ‐1.1% 0.1% 1.5% 1.1% ‐3.8% 4.7%
5 Yr ** 14.8% 17.1% 15.7% 16.6% 18.1% 18.6% 15.3% 19.3%
10 Yr ** 10.5% 11.4% 14.3% 11.3% 14.3% 12.8% 11.7% 14.7%
* Gross  Total  Returns  in USD for period ending 31‐Mar‐2014

** Annual i zed

Valuations MSCI EM
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Price to Book 1.8 1.2 1.6 2.4 3.2 1.4 1.2 1.8
Price to Cash Earnings 8.7 10.8 7.0 10.9 9.8 9.3 6.7 9.3
Price to Earnings 14.9 36.4 10.8 17.0 13.3 19.2 13.0 15.4
Div. Yield (%) 2.4 2.8 4.4 1.9 2.7 3.0 2.9 3.1
Average  values  from 29‐May‐1992 to 31‐Mar‐2014

Concentration and Capacity MSCI EM
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Concentration Metrics *
Avg No of Stocks 787 789 262 213 197 786 767 262
Effective No of Stocks 144 775 60 63 55 517 127 135
Market Cap coverage (%) 100.0 31.5 34.3 33.9 99.9 97.7 61.5
Top 10 Sec wt (%) 19.5 1.4 32.7 32.8 34.4 6.2 21.1 14.6
Capacity of the Strategy (@ USD 1 bn) **
Stock Ownership (% of Float Market Cap)
Average 0.07% 0.02% 0.03% 0.02% 0.06% 0.03% 0.04%
95 percentile 0.18% 0.10% 0.12% 0.10% 0.17% 0.06% 0.30%
Tail Average  @ 95% 0.23% 0.10% 0.14% 0.11% 0.25% 0.08% 0.42%
Maximum 0.45% 0.11% 0.18% 0.12% 0.42% 0.16% 0.53%
Stock Ownership (% of Full Market Cap)
Average 0.04% 0.01% 0.01% 0.01% 0.03% 0.01% 0.02%
95 percentile 0.09% 0.08% 0.07% 0.06% 0.09% 0.04% 0.13%
Tail Average  @ 95% 0.12% 0.09% 0.09% 0.08% 0.12% 0.06% 0.24%
Maximum 0.22% 0.10% 0.16% 0.12% 0.29% 0.10% 0.47%
Degree of Index Tilt *
Active Share (%) ** 0.0 44.6 73.2 71.2 65.9 44.3 25.0 70.3
Avg Weight Multiplier 1 4 3 3 3 6 2 4
Max Weight Multiplier 1 183 3 6 5 116 25 19
Max Strategy Weight (%) 4.2 0.1 5.9 5.2 5.0 1.0 4.9 1.6
* Average  values  from 29‐May‐1992 to 31‐Mar‐2014

** As  of 02 Dec 2013 reba lancing

Liquidity and Tradability MSCI EM
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Tradability of the Strategy (@ USD 1 bn / 10% of daily trading vol.)
Weighted Average ATVR (%) 125.2 94.9 93.6 81.0 102.1 110.4 79.9
Days to Trade ‐ Periodic Rebalancing *
Weighted Average 0.5 2.4 2.8 1.3 1.3 0.2 5.2
95 percentile 0.9 1.4 3.9 0.8 1.8 0.4 1.6
Tail Average  @ 95% 1.5 3.2 6.2 2.0 3.7 0.7 5.9
Maximum 4.8 10.1 12.3 7.1 19.0 2.3 21.3
Days to complete 95% trading 1.7 4.9 7.3 2.9 4.0 0.7 14.5
Days to Trade ‐ Relative to Parent Index **
Weighted Average 1.7 2.4 2.7 2.4 2.6 0.7 8.5
95 percentile 6.0 6.0 6.0 5.1 7.0 1.3 21.1
Tail Average  @ 95% 9.2 8.1 7.9 6.6 13.7 1.7 32.2
Maximum 27.7 11.4 10.3 10.5 55.9 2.7 61.5
Days to complete 95% trading 23.8 4.1 6.0 1.8 1.8 5.8 5.1
Days to Trade ‐ Relative to Cash **
Weighted Average 2.4 3.3 3.7 3.3 3.5 1.1 8.8
95 percentile 7.8 4.6 4.4 3.8 8.9 2.2 11.4
Tail Average  @ 95% 11.5 6.8 7.4 6.0 16.5 3.0 21.6
Maximum 31.8 15.4 13.6 13.7 59.9 5.5 67.5
Days to complete 95% trading 7.8 6.7 8.2 6.4 11.4 3.0 24.8
Replication Costs
Turnover***(%) 6.3 46.5 43.2 98.1 36.6 34.6 32.1 27.5
Performance Drag in bps (at 25 bps) 3.1 23.3 21.6 49.0 18.3 17.3 16.0 13.7
Performance Drag in bps (at 50 bps) 6.3 46.5 43.2 98.1 36.6 34.6 32.1 27.5
Performance Drag in bps (at 75 bps) 9.4 69.8 64.8 147.1 55.0 51.9 48.1 41.2
* Average  of l as t four rebalancings  ending Dec‐2013

** As  of 02‐Dec‐2012 reba lancing

*** Average  annual  one‐way index turnover from 29‐May‐1992 to 31‐Mar‐2014
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MSCI Japan 
For Japan, Quality and Momentum indexes do not show any premium for the 40‐year period of 
November 1975 to March 2014. Their performance relative to the parent index is flat.  Similar to 
Emerging Markets, the High Dividend Yield index was the winning factor index for Japan. 

 

 

 

 

 

 

 

Performance Metrics MSCI JAPAN
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Total Return* (%) 8.2 9.9 11.4 8.1 8.1 10.8 10.1 10.3
Total Risk* (%) 21.3 21.6 21.6 22.8 21.3 20.0 21.1 19.7
Return/Risk 0.38 0.46 0.53 0.36 0.38 0.54 0.48 0.52
Active Return* (%) 0.0 1.8 3.2 0.0 0.0 2.6 1.9 2.1
Tracking error* (%) 0.0 6.9 9.7 9.8 7.1 7.3 3.7 6.7
Information Ratio NA 0.26 0.33 0.00 ‐0.01 0.35 0.52 0.32
Historical Beta 1.00 0.96 0.91 0.97 0.94 0.88 0.98 0.88
Turnover** (%) 2.5 23.2 53.0 87.0 48.1 22.2 16.1 23.2
Price to Book*** 1.9 1.7 1.5 2.2 2.5 1.6 1.6 1.9
Price to Earnings*** 29.9 39.7 19.4 31.7 20.2 32.3 29.5 27.1
Div. Yield*** (%) 1.3 1.3 2.1 1.1 1.2 1.4 1.4 1.4
* Annual i zed in USD from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

** Average  annual  one‐way index turnover from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

*** Average  value  from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

Risk Profile MSCI JAPAN
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Total Risk* (%) 21.3 21.6 21.6 22.8 21.3 20.0 21.1 19.7
Ann. Downside Deviation (%) 12.9 12.9 12.1 14.1 13.0 11.7 12.5 11.2
Sortino ratio 0.63 0.77 0.94 0.58 0.63 0.92 0.81 0.92
95 percentile Var (%) ‐8.8 ‐9.0 ‐8.0 ‐9.2 ‐8.8 ‐8.0 ‐8.9 ‐7.4
99 percentile Var (%) ‐13.2 ‐15.0 ‐14.2 ‐14.7 ‐13.2 ‐12.5 ‐12.4 ‐12.8
Expected Shortfall @ 95% ‐11.6 ‐11.8 ‐10.9 ‐12.9 ‐11.7 ‐10.9 ‐11.3 ‐10.5
Expected Shortfall @ 99% ‐16.1 ‐16.7 ‐16.7 ‐18.5 ‐16.0 ‐15.4 ‐15.1 ‐14.7
Max Drawdown (%) 61.1 57.7 46.9 66.3 61.3 52.4 50.4 44.9
Max Drawdown period (in months) 170 105 32 169 37 105 34 36
Skewness 0.27 0.34 0.55 0.26 0.29 0.36 0.27 0.60
Kurtosis 3.84 4.34 4.59 4.67 4.25 4.44 3.61 5.22
Relative Risk Metrics
Tracking error* (%) 6.9 9.7 9.8 7.1 7.3 3.7 6.7
Max Drawdown of Active Returns (%) 31.4 38.5 52.5 40.1 32.0 14.8 20.1
Number of years of underperformance 15 13 21 20 17 9 16
Max consecutive years of underperformance 3 3 6 3 6 2 2
* Annual i zed in USD from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014
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Performance * MSCI JAPAN
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
YTD ‐5.5% ‐3.6% ‐0.7% ‐7.1% ‐0.9% ‐2.0% ‐5.0% ‐1.8%
1 Yr 7.8% 8.5% 4.0% 1.6% 5.7% 5.1% 8.4% 0.2%
3 Yr ** 5.6% 6.2% 6.0% 5.3% 5.9% 6.6% 4.7% 6.9%
5 Yr ** 10.5% 12.2% 11.2% 8.5% 11.6% 11.3% 11.3% 9.3%
10 Yr ** 2.3% 3.6% 6.1% 1.9% 3.1% 4.6% 3.6% 4.1%
* Gross  Total  Returns  in USD for period ending 31‐Mar‐2014

** Annual i zed

Valuations MSCI JAPAN
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Price to Book 1.9 1.7 1.5 2.2 2.5 1.6 1.6 1.9
Price to Cash Earnings 8.8 10.2 7.4 10.5 11.3 9.5 7.6 8.4
Price to Earnings 29.9 39.7 19.4 31.7 20.2 32.3 29.5 27.1
Div. Yield (%) 1.3 1.3 2.1 1.1 1.2 1.4 1.4 1.4
Average  values  from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

Concentration and Capacity MSCI JAPAN
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Concentration Metrics *
Avg No of Stocks 275 275 57 58 44 275 275 103
Effective No of Stocks 85 275 27 33 29 199 78 73
Market Cap coverage (%) 100.0 17.3 25.6 20.5 100.0 100.0 67.1
Top 10 Sec wt (%) 25.5 3.9 51.1 45.5 48.1 11.8 26.9 24.2
Capacity of the Strategy (@ USD 1 bn) **
Stock Ownership (% of Float Market Cap)
Average 0.09% 0.03% 0.03% 0.06% 0.09% 0.04% 0.05%
95 percentile 0.22% 0.22% 0.15% 0.41% 0.23% 0.08% 0.24%
Tail Average  @ 95% 0.28% 0.23% 0.19% 0.47% 0.34% 0.10% 0.37%
Maximum 0.45% 0.23% 0.35% 0.56% 0.83% 0.17% 0.69%
Stock Ownership (% of Full Market Cap)
Average 0.06% 0.03% 0.03% 0.04% 0.06% 0.03% 0.04%
95 percentile 0.14% 0.20% 0.13% 0.28% 0.16% 0.06% 0.17%
Tail Average  @ 95% 0.15% 0.21% 0.16% 0.33% 0.22% 0.09% 0.23%
Maximum 0.17% 0.23% 0.22% 0.41% 0.41% 0.17% 0.35%
Degree of Index Tilt *
Active Share (%) ** 0.0 42.3 81.8 65.2 89.1 46.3 21.9 51.1
Avg Weight Multiplier 1 3 9 5 6 3 1 2
Max Weight Multiplier 1 16 14 9 9 20 5 10
Max Strategy Weight (%) 4.8 0.4 8.0 5.0 5.0 1.6 5.3 3.1
* Average  values  from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014

** As  of 03‐Mar‐2014 rebalancing

Liquidity and Tradability MSCI JAPAN
Equal 

Weighted

High Div 

Yield
Momentum Quality

Risk 

Weighted

Value 

Weighted

Minimum 

Volatility
Tradability of the Strategy (@ USD 1 bn / 10% of daily trading vol.)
Weighted Average ATVR (%) 185.5 141.2 180.3 190.5 147.5 169.2 137.7
Days to Trade ‐ Periodic Rebalancing *
Weighted Average 0.3 3.1 4.1 4.4 0.7 0.2 1.9
95 percentile 0.5 1.1 6.3 1.7 1.3 0.4 1.7
Tail Average  @ 95% 0.8 3.4 9.3 5.2 2.0 0.6 4.0
Maximum 2.4 6.9 15.9 11.3 5.1 1.3 8.3
Days to complete 95% trading 0.9 5.1 9.5 8.7 2.0 0.5 6.2
Days to Trade ‐ Relative to Parent Index **
Weighted Average 1.2 3.6 1.0 6.2 2.3 0.6 3.1
95 percentile 4.3 6.1 2.4 12.1 6.1 1.1 7.4
Tail Average  @ 95% 5.8 6.5 2.6 16.7 9.7 1.6 11.9
Maximum 9.1 6.6 2.7 18.9 31.2 2.9 25.8
Days to complete 95% trading 1.6 1.7 4.6 1.7 1.7 1.7 1.7
Days to Trade ‐ Relative to Cash **
Weighted Average 1.8 4.3 1.5 6.9 3.1 1.1 3.5
95 percentile 5.8 5.0 2.5 8.0 7.8 2.4 6.2
Tail Average  @ 95% 7.7 6.2 3.2 11.6 11.3 3.1 10.2
Maximum 11.3 7.9 4.2 20.7 32.6 5.0 27.3
Days to complete 95% trading 5.1 6.4 3.1 12.1 9.0 2.4 8.4
Replication Costs
Turnover***(%) 2.5 23.2 53.0 87.0 48.1 22.2 16.1 23.2
Performance Drag in bps (at 25 bps) 1.2 11.6 26.5 43.5 24.1 11.1 8.0 11.6
Performance Drag in bps (at 50 bps) 2.5 23.2 53.0 87.0 48.1 22.2 16.1 23.2
Performance Drag in bps (at 75 bps) 3.7 34.9 79.6 130.5 72.2 33.4 24.1 34.8
* Average  of l as t four rebalancings  ending Dec‐2013

** As  of 03‐Mar‐2014 rebalancing

*** Average  annual  one‐way index turnover from 28‐Nov‐1975 to 31‐Mar‐2014
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Appendix B: Methodology 

Extensions to the Historical Data of the MSCI Factor Indexes: 
 

  MSCI Factor Index  MSCI Region / Country  History Index Level 
Start Date 

1 
MSCI Risk Weighted 

Index 

World, EAFE, Europe, Pacific ex Japan, 
Kokusai (World ex Japan), Japan 

31‐May‐1973 

USA, North America  29‐Nov‐1974 

Emerging Markets, ACWI, AC Asia ex Japan  31‐May‐1991 

2 
MSCI Equal Weighted 

Index 

World, EAFE, Europe, Pacific ex Japan, 
Kokusai (World ex Japan), Japan 

31‐May‐1973 

USA, North America  29‐Nov‐1974 

Emerging Markets, ACWI, AC Asia ex Japan  31‐May‐1991 

3 
MSCI Value Weighted 

Index 

World, EAFE, Europe, Pacific ex Japan, 
Kokusai (World ex Japan), Japan 

31‐May‐1973 

USA, North America  29‐Nov‐1974 

Emerging Markets, ACWI, AC Asia ex Japan  31‐May‐1991 

4 
MSCI Minimum 
Volatility Index 

World, EAFE, Europe, Pacific ex Japan, 
Kokusai (World ex Japan), Japan, USA, North 
America 

31‐May‐1988 

Emerging Markets, ACWI, AC Asia ex Japan  31‐May‐1993 

5  MSCI Quality Index 
World, EAFE, Europe, Kokusai (World ex 
Japan), Japan, USA 

28‐Nov‐1975 

Emerging Markets, ACWI, AC Asia ex Japan  29‐May‐1992 

6  MSCI Momentum Index 

World, EAFE, Europe, Pacific ex Japan, 
Kokusai (World ex Japan), Japan 

31‐May‐1973 

USA, North America  29‐Nov‐1974 

Emerging Markets, ACWI, AC Asia ex Japan  31‐May‐1991 

7 
MSCI High Dividend 

Yield Index 

World, EAFE, Europe, Kokusai (World ex 
Japan), Japan, USA 

28‐Nov‐1975 

Emerging Markets, ACWI, AC Asia ex Japan  29‐May‐1992 
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Simulation of Low Volatility Index data prior to 1988 
For the MSCI Minimum Volatility (USD) Index, MSCI has official data available publicly from the end of 
May 1988, which is when data begins for the Barra risk model used to optimize the index.  For the 
purposes of our study, we have simulated a proxy for the MSCI Minimum Volatility Indexes for the 
World region prior to 31 May 1988. The simulated proxy selects the top 300 stocks by lowest three‐year 
weekly variance from the MSCI World Index, constructs a ”score” which is the inverse of this variance, 
and then weights stocks in proportion to this score × market capitalization. The exhibit below compares 
the performance of our simulated Low Volatility Tilt Index with the official MSCI Minimum Volatility 
(USD) Index on the MSCI World universe.  The historical tracking error between the two is 4.40%.1  

 

 

Historical Performance of MSCI World Minimum Volatility (USD) Index and simulated World Low Volatility Tilt 

 

 

 

 

                                                            
1 A similar approach was implemented for other regions. 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

Dec‐73 Dec‐78 Dec‐83 Dec‐88 Dec‐93 Dec‐98 Dec‐03 Dec‐08 Dec‐1

Low Volatility Tilt Minimum Volatility (USD)



      

 

MSCI Index Applied Research  msci.com 
© 2014 MSCI Inc. All rights reserved.  
Please refer to the disclaimer at the end of this document   

Research Insight
Factor Indexes in Perspective

September 2014 

13 of 19

Appendix C: Definitions of Metrics in the Report 
 

Total Return 

Total Return (r) is a measure of gain or loss on the index. Annualized total return is calculated as: 

ݎ ൌ ൬ eܲnd

sܲtart
൰
ቀ
ଷ଺ହ
் ቁ

െ 1 

where  eܲnd= price at end date,  sܲtart= price at start date, and T = number of calendar days between the 
end date and start date. 

 

Total Risk 

Total Risk (σ, also called Volatility) is a measure of index return dispersion. Annualized volatility is 
computed as the standard deviation (stdev) of monthly index Total Returns: 

ߪ ൌ ,ଶݎ,ଵݎሺݒ݁݀ݐݏ … , ௧ሻݎ ൈ √12 

where   trrr ,..,, 21  is the set of observed monthly Index Total Returns. 

 

Return/Risk 

Return/Risk is the index return per unit of index risk and computed as the ratio of Total Return to 
Total Risk: 

Return_to_Risk ൌ
ݎ
ߪ
 

 

Sharpe Ratio 

The Sharpe Ratio is computed as the average index Excess Return per unit of index risk where Excess 
Return is the average monthly difference between the Index Total Return and the risk‐free rate, 
annualized over the period: 

Excess_Return௜ ൌ ൬ ௜ܲାଵ

௜ܲ
െ 1൰ െ  risk‐freeݎ

Mean_Excess_Return ൌ 	
1
ܶ
෍Excess_Return௜

்

௜ୀଵ

ൈ 12 

Sharpe_Ratio ൌ
Mean_Excess_Return

Excess_Returnߪ
 

and ݎrisk‐free is the 1‐month LIBOR rate at the start of the period in the Factor index’s currency of 

calculation. 
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Active Return 

Active return is the Total Return of a factor index relative to its parent: 

ܽݎ ൌ Factor_Indexݎ െ  Parentݎ

 
Tracking Error:  

Tracking Error (TE, also called Active Risk) measures the dispersion of Active Returns between a factor 
index and its parent. 

TE is calculated as the annualized standard deviation of Active Returns: 

TE ൌ ,ଶܽݎ,ଵܽݎሺݒ݁݀ݐݏ … , ௧ሻܽݎ ൈ 

Where ሺܽݎଵ,ܽݎଶ, … ,  are monthly active returns (i.e., factor index return minus parent Index return)	௧ሻܽݎ

 

Information Ratio 

Information Ratio (IR) measures Return/Risk in Active space.  It is calculated as the ratio of Active 
Return to Tracking Error (Active Risk): 

IR = Active Return/Tracking Error 

 

Correlation 

Correlation () is a measure of the degree of co‐movement between a factor index its parent: 

ParentIndexFactor 





_

Parent) Index,(Factor Covariance
 

 

Historical Beta 

Beta () is a measure of the level of co‐movement between a factor index and its parent: 

Parent

exFactor_Ind*



   

 

Turnover  

Turnover measures the percentage change in the composition of an index at each index rebalancing. 
Two‐way turnover aggregates both buy/weight increases and sell/weight decreases.  One‐way 
turnover is one half of two‐way turnover:  





N

i
ii ww

1
,current,proforma2

1
erway_turnovOne  

iw ,proforma   = weight of security i in the proforma Index 

iw ,current  = weight of security i in the current Index 
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Downside Deviation 

Downside Deviation is computed as the annualized standard deviation of negative monthly Total 
Returns. It is a measure of the risk of losses. Annualized Downside Deviation is calculated as: 

Downsideߪ ൌ ,ଶݎ,ଵݎ൫ݒ݁݀ݐݏ … , ௧൯ݎ ൈ √12, ௜ݎ∀ ൏ 0,  

For all monthly Total Returns which are less than zero. 

 

Sortino Ratio 

In a similar fashion to the Sharpe Ratio, the Sortino Ratio is computed as the average Excess Return 
(above a specified Minimum Acceptable Return, MAR) per unit of Total Downside Risk: 

Excess_Return௜ ൌ ൬ ௜ܲାଵ

௜ܲ
െ 1൰ െ MAR 

Mean_Excess_Return ൌ 	
1
ݐ
෍Excess_Return௜

௧

௜ୀଵ

ൈ 12 

Sortino_Ratio ൌ
Mean_Excess_Return

Downsideߪ
 

and MAR is 0. 

 

Value at Risk (VaR) 

For a given time horizon and confidence interval, Value at Risk (VaR) measures the highest index left 
tail return with that confidence and over that time horizon. Historical VaR computes this left tail 
return measure using historical observations. 

Thus, if the historical VaR of an Index is 1% at a one month, 95% confidence level, historically the Index 
has fallen 1% or more over a given month on more than 5% of occasions. 

 

Expected Shortfall 

For a given time horizon and confidence interval, Expected Shortfall (also called Conditional Value at 
Risk or CVaR) measures the expected index left tail return with that confidence and over that time 
horizon. Historical CVaR computes this left tail return measure using historical observations. 

Thus, if the historical CVaR of an Index is 2.5% at a one month, 95% confidence level, then historically 
the Index has averaged losses of 2.5% in the 5% of its lowest return months. 

 

Maximum Drawdown 

Maximum drawdown (MD) is the maximum percentage drop in Total Return over the period of 
analysis. 

 

Maximum Drawdown period 

Maximum Drawdown period is the number of months over which the Maximum Drawdown occurred. 
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Skewness 

Skewness is the third central moment of the Index’s gross monthly Total Return distribution and 
measures the degree of asymmetry of this Return distribution: A negative number means that the left 
tail of returns (relative to the Mean) is longer than the right tail of returns. 

 

Kurtosis 

Kurtosis is the fourth central moment of the Index’s Total Return distribution and measures the 
peakedness of the return distribution: A positive number means that the tails of the distribution are 
fatter than the tails of a normal distribution. 

 

Effective Number of Stocks 

Effective number of stocks (EN) is a measure of Index concentration and ranges between 1 (for a 
single stock) and the number of stocks in the Index (for an equal‐weighted index).  Generally, the 
lower the EN, the more concentrated an Index: 

ܰܧ ൌ
1

∑ ௜ݓ
ଶே

௜ୀଵ
 

Where the iw are the weights of the N stocks in the Index. 

 

Market Cap Coverage 

Market Cap Coverage measures the total Free Float Market Capitalization, in the parent index, of 
stocks which are constituents of the factor index: 

Market_Cap_Coverage	ൌ	
∑ FF_Market_Capi௜∈factor_index

Parent_FF_Market_Cap
 

Where the FF_Market_Capi are summed over all the parent index constituents which are members of 

the factor index, and Parent_FF_Market_Cap is the total Free‐Float Market Capitalization of the parent 
index. 

 

Top 10 Security Weight 

Top 10 Security Weight is a measure of portfolio concentration and calculated as the cumulative 
weight of the 10 highest weight securities in the index: 

Top_10_Security_Weightൌ෍ݓ௜

ଵ଴

௜ୀଵ

 

where  iw = security weight in the index, ordered from highest weight (w1) to lowest. 

 

Capacity/Stock ownership 
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Capacity measures the proportion of the Free‐Float/Full Market Capitalization of a stock held in a fund 
perfectly replicating an index, relative to the Free‐Float/Full Market Capitalization of the stock in the 
index, assuming a certain Fund size (AUM): 

Capacityi ൌ
௜ݓ ൈ AUM
Market_Capi

 

 

Active Share 

Active Share measures the degree of Active tilt of the factor index. Mathematically, it is the one‐way 
turnover that will be incurred in shifting from the parent to the factor index: 

Active_Shareൌ
1
2
෍หݓFactor_Index೔ െ Parent_Index೔หݓ

ே

௜ୀଵ

 

Where the i run over the N stocks in the Parent index and ݓFactor_Index೔ is the weight of stock i in the 
Factor index and ݓParent_Index೔ is the weight of the same stock in the parent Index. 

 

Weight Multiplier 

Weight Multiplier (WM) is the ratio of the weight of a security in the factor index to its weight in the 
parent:  

WMi ൌ
Factor_Index೔ݓ
Parent_Index೔ݓ

 

Where ݓFactor_Index೔ 	is the weight of stock i in the factor index and ݓParent_Index೔ is the weight of the same 

stock in the parent Index. 

 
Weighted Average ATVR 
ATVR (Annual Traded Value Ratio) provides a measure of trading volume in a security as a proportion 
of market capitalization (for more details, please refer to the MSCI Global Investable Market Indices 
Methodology). The weighted average ATVR then measures this liquidity at the Index level: 

Weighted_Average_ATVRൌ෍ݓFactor_Index೔ ൈ ATVRi
௜

 

Where ݓFactor_Index೔ 	is the weight of stock i in the Factor index and ATVRiis its ATVR. 

 

Days to Trade 

Days to Trade is the number of days required to trade a change in a stock position given its average 
trading volume:  

Days_to_Trade௜ ൌ
Factor_Index೔ݓ ൈ AUM

ATV௜ ൈ Limit
 

Where ݓFactor_Index೔ 	is the weight of stock i in the Factor index and ATV௜ is its Average Traded Value, 
AUM is the size of the position (e.g. US$ 10bn) and Limit is a cap on the percentage of Average Traded 
Value (here 20%) that can be traded in a given day. 
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Performance drag 

Performance Drag is computed as the total transaction cost incurred as a result of tracking the index 
assuming linear, proportional, transaction costs: 

Performance_Drag ൌ 2 ൈ One‐way_Turnover ൈ Assumed_Transaction_Cost 

Where Assumed_Transaction_Cost is expressed as a constant (assumed linear in trade size) proportion 
of the size of the trade. 

 

Separate Factor Index vs. Multi‐Factor Index Turnover 

In the ‘Combination Effects’ section of the IndexMetrics output we highlight the potential cost‐
effectiveness in terms of turnover reduction of combining multiple Factor Indices into a single Multi‐
Factor index.  For this calculation, the Turnover of separate mandates is calculated as: 

෍߱௖௨௥௥௘௡௧,௜ ൈ ௜ݎ݁ݒ݋݊ݎݑݐ ൅
∑ |߱௖௨௥௥௘௡௧,௜ െ ߱௣௥௢௙௢௥௠௔,௜|௜

2
௜

 

Where the sum is taken over component strategy weights. 
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+ 1.212.804.3901 
+ 1.415.836.8800 
+ 55.11.3706.1360 
+ 1.416.628.1007 

Cape Town
Frankfurt 
Geneva 
London 
Milan 
Paris 
 

+ 27.21.673.0100
+ 49.69.133.859.00 
+ 41.22.817.9777 
+ 44.20.7618.2222 
+ 39.02.5849.0415 
0800.91.59.17 (toll free) 
 

China North
China South 
Hong Kong 
Seoul 
Singapore 
Sydney 
Taipei 
Tokyo 

10800.852.1032 (toll free)
10800.152.1032 (toll free)  
+ 852.2844.9333 
00798.8521.3392 (toll free) 
800.852.3749 (toll free) 
+ 61.2.9033.9333 
008.0112.7513 (toll free) 
+ 81.3.5290.1555 


