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Wirklich aktives
Fondsmanagement zahlt sich
langfristig aus

Zusatzliche Chancen relativieren hohere laufende Kosten im Vergleich
zu passiv verwalteten Produkten

Borsen-Zeitung, 15.11.2014
Ob Hausbau, Oldtimer-Reparatur
oder Mobelaufbau — der Trend geht
zum Selbermachen. 79 % der Deut-
schen bezeichnen sich laut einer
Umfrage des Miinchner Marktfor-
schungsinstitutes Tomorrow Focus
Media als Fans des Do-it-yourself
und greifen selbst zum Werkzeug-
koffer. Kein Wunder, dass immer
mehr Fernsehsendungen und Maga-
zine diesen Trend mit Tipps und Hil-
festellungen aufgreifen.

Die Do-it-yourself-Bewegung ist
offensichtlich auch in der Finanz-
branche angekommen: Passive Fi-
nanzprodukte sind in der offentli-
chen Diskussion allgegenwartig. Vor
allem borsennotierte Indexfonds —
kurz ETF (Exchange Traded Funds)
— verzeichnen seit einigen Jahren
eine steigende Nachfrage. Mit diesen
Fonds, die ohne aktives Portfolioma-
nagement bestimmten Finanzmarkt-
indizes in der Wertentwicklung fol-
gen, konnen Investoren ihre Anlage-
ideen nach dem Baukastenprinzip
umsetzen.

Dabei wird in der 6ffentlichen Dis-
kussion immer wieder betont, dass
passive Finanzprodukte kostengiin-
stiger seien als aktives, professionel-
les Portfoliomanagement. Das ist
wenig {iberraschend, schlief3lich ist
selbst gemacht auch in anderen Be-
reichen hiufig die preiswertere Al-
ternative — wenn auch nur auf den
ersten Blick.

Ahnlich verhilt es sich mit den Ko-
sten aktiv gemanagter beziehungs-
weise passiver Finanzprodukte.
Auch dort gilt es, sofort sichtbare
Gebiihren und mittelbare Kosten ab-
zuwégen. Hinzu kommen Opportu-
nitdtskosten und mogliche indirekte
Kosten, die sich aus der besonderen
gesellschaftlichen Rolle ergeben, die
der Kapitalmarkt iibernimmt: In Ka-
pitalsammelstellen wie zum Beispiel
Fondsgesellschaften bringt er unter-
schiedliche Interessen zusammen
und gewahrleistet so einen funktio-
nierenden Wirtschaftskreislauf.

Ineffizienzen nutzen

Zu den Opportunitédtskosten passi-
ver Finanzprodukte gehéren Mehr-
ertrage, die aktive Fondsmanager er-
zielen konnen. Passiven Investmen-
tansdtzen liegt die Theorie effizien-
ter Markte zugrunde. In einem
solchen Umfeld wiéren alle Faktoren,
die den Kapitalmarkt beeinflussen,
stets allen Marktteilnehmern zu-
génglich. Wiére dies der Fall, bliebe
keinem Investor ein Informations-
vorsprung, auf dessen Basis sich ein
Mehrertrag gegeniiber dem Rest des
Marktes erzielen liee. Warum dann
also fiir die Aussicht auf Outperfor-
mance Managementgebiihren zah-
len?

Weil der Kapitalmarkt offenbar
doch Ineffizienzen birgt, die Inves-
toren nutzen kénnen. Wie sonst lie-
BRen sich die Mehrertrage erkldren,
die Fondsmanager immer wieder —
auch langfristig iiber mehrere
Marktzyklen hinweg — erwirtschaf-
ten? Beispielsweise haben 82 % der
Fonds, die Threadneedle einschlief3-
lich individueller Mandate auf dem
Markt hat, iiber die vergangenen
fiinf Jahre hinweg héhere Ertrége er-
zielt als der breite Markt (Stand: 30.
Juni 2014).

Active Share verdeutlicht es

Die Voraussetzung dafiir, dass Inves-
toren durch hoéhere Ertrége von akti-
vem Fondsmanagement profitieren,
ist: dass die Portfoliomanager tat-
séchlich aktiv investieren, sprich
sich bei Anlageentscheidungen von
ihren Vergleichsindizes 16sen. Um
zu messen, inwieweit dies der Fall
ist, haben die Professoren Martijn
Cremers und Antti Petajisto vom In-
ternational Center for Finance an
der Yale School of Management
2006 eine neue Kennzahl eingefiihrt
—den Active Share. Dieser misst den
Anteil des Portfolios, der vom Ver-
gleichsindex abweicht. Die Analyse

der beiden Wissenschaftler zeigt:
Fonds, deren Manager wirklich un-
abhingig von ihren Vergleichsindi-
zes investieren, erzielen deutlich
bessere Renditen als ihre Kollegen,
die an den Indizes kleben.

Dieses Ergebnis relativiert eine
Aussage, die in der Diskussion um
aktives und passives Portfoliomana-
gement immer wieder die Runde
macht: dass nur wenige aktive
Fondsmanager Mehrertrége erzie-
len, sprich ihre Managergebiihren
wert sind. Denn es zeigt: Wer sich
aktiver Fondsmanager nennt, in der
Praxis aber ein verkappter Index-
Tracker ist, erwirtschaftet tatséch-
lich keine Uberrenditen. Wer dem
Anspruch, aktiver Portfoliomanager
zu sein, gerecht wird, beschert In-
vestoren tatsdchlich Mehrwert -
und das auch nach Abzug der Ko-
sten.

Die Basis fiir solche Mehrertrige
durch aktives Fondsmanagement
bildet unabhéngiges und sorgfalti-
ges Research. Dieses ermdglicht den
Portfoliomanagern, ihre Anlageent-
scheidungen auf Basis fundamenta-
ler Analysen treffen zu konnen. In
Verbindung mit langjéhriger Erfah-
rung am Kapitalmarkt versetzt es
sie in die Lage, Anlagechancen friih-
zeitig zu erkennen und Positionen
aufzubauen sowie rechtzeitig wie-
der auszusteigen.

Passive Finanzprodukte hingegen
folgen klassischerweise starren Me-
chanismen, die rationalen Uberle-
gungen entgegenstehen: In Aktien-
indizes und entsprechenden Index-
produkten iiberwiegen Werte mit
hohen Marktkapitalisierungen,
sprich jene Aktien, deren Kurse sich
bereits gut entwickelt haben. Im Ge-
gensatz dazu sind geringer kapitali-
sierte Unternehmen mit Aufholpo-
tenzial unterreprdsentiert. Das
heif3t: In der Regel verfolgen passive
Aktienprodukte Momentum-Strate-
gien auf Standardwerte. Dabei ge-
hen sie teils erhebliche Klumpenrisi-
ken ein, weil sie Branchen- oder Lan-
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dergewichtungen des zugrunde lie-
genden Marktes eins zu eins iiber-
nehmen.

In klassischen Anleiheindizes und
entsprechenden passiven Finanzpro-
dukten {iiberwiegen Papiere jener
Emittenten, die besonders hoch ver-
schuldet sind. Aber das als alleiniges
Kriterium fiir die Auswahl der Pa-
piere heranzuziehen wére ungefahr
so, als wahlte man eine Fondsgesell-
schaft allein nach der Hohe des Ver-
mogens aus, welches sie verwaltet.

Erwiesene Schwachstellen

Neuartige Indexkonzepte versu-
chen, dieses Manko zu beheben. Da-
bei bestimmen nicht Marktkapitali-
sierung oder ausstehende Schulden
den Anteil eines Wertpapieres. Statt-
dessen werden die Papiere zum Bei-
spiel gleichgewichtet, anhand von
Fundmentaldaten wie dem Gewinn-
wachstum, auf Basis ihrer Volatilitét
oder Dividendenzahlungen. Aller-
dings konnen solche Konzepte, die
iiber das reine Marktexposure hin-
ausgehen, neue Risiken bergen -
zum Beispiel das Auswahlrisiko.
Hinzu kommt, dass passive Invest-
mentansitze erwiesenermafien
Schwachstellen haben, die zu Per-
formance-EinbufRen fiithren kénnen.
Beispielsweise zeigt eine Untersu-
chung der US-Aktienmarktindizes
S&P 500 und Russell 2000: Auf-
grund von Arbitragegeschiften, die
im Zuge ordentlicher Indexumstel-
lungen stattfinden, verlieren passive
Investoren weltweit in beiden Indi-

zes jahrlich zwischen 1Mrd. und
2,1 Mrd. US-Dollar Ertrag. So findet
im Zuge kalkulierbarer Ereignisse
regel-méaflig eine Vermogensumver-
teilung von Indexfonds-Investoren
hin zu aktiven Marktteilnehmern
statt.

Tausende Werte verwirren

Neben diesen harten Zahlen und
Fakten sollten aber auch die weiche-
ren, mittelbaren Kosten eine Rolle
spielen, wenn Investoren die Vor-
und Nachteile aktiv gemanagter In-
vestmentfonds und passiver Finanz-
produkte gegeneinander abwaigen.
Dazu gehoren weitreichende gesell-
schaftliche Auswirkungen, die sich
aus der verdnderten Wahrnehmung
von Corporate-Governance-Ent-
scheidungen ergeben kénnen.

Passive Finanzprodukte investie-
ren oftmals in Hunderte, wenn nicht
gar Tausende Einzelwerte. Solche
umfassenden Portfolien machen es
fiir die dahinterstehenden Inves-
toren schwerer, mit den einzelnen
Unternehmen in Kontakt zu treten
und ihre Interessen gegeniiber den
Managements wahrzunehmen. Mit-
unter ist den Investoren aufgrund
der groflen Anzahl an Beteiligungen
womoglich gar nicht vollumfénglich
bewusst, an welchen Unternehmen
sie Anteile halten.

Dies konnte die Ubernahme ge-
sellschaftlicher Verantwortung er-
schweren beziehungsweise dazu
fiihren, dass diese nachlésst. Zudem
konnten Investoren das Kapital, wel-

ches sie Unternehmen {iiber passive
Finanzprodukte zur Verfiigung ge-
stellt haben, womdglich nicht mehr
so effektiv vor Mallnahmen schiit-
zen, die den Wert der Investition
schmélern konnten — zum Beispiel
gewisse Fusions- und Ubernahme-
pléne.

Was zu bedenken ist

Die genannten Punkte zeigen: Die
Kosten, die es bei der Entscheidung
zwischen aktiv gemanagten und pas-
siven Investmentfonds abzuwéagen
gilt, gehen weit iiber die jahrlichen
Managementgebiihren hinaus. Wel-
che Anlagelosung die beste ist, hangt
zudem von vielen individuellen Fak-
toren ab, zum Beispiel dem Umfang
des Mandats, der Vermogensauftei-
lung auf verschiedene Anlageklassen
und Markte sowie dem Anlagehori-
zont. Dies sollte in der offentlichen
Debatte um den Boom passiver Fi-
nanzprodukte nicht zu kurz kom-
men. Dass der nachtrégliche Innen-
ausbau auf eigene Faust beim Fertig-
haus unerwartet stark zu Buche
schlagen kann, ist schon so man-
chem Bauherrn erst im Nach-hinein
bewusst geworden.

Von Dominik Kremer, Leiter des Ver-
triebs an institutionelle Kunden in
der Region Europa, Naher Osten
und Afrika (EMEA) bei Threadneedle
Investments



