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Das Management: Aktiv, passiv oder was?

Die Fondsbranche erlebt eine Verdnderung ihres Geschéftsmodells. Durch die Moglichkeit, Anteile ebenso liquide an Borsen
handeln zu kénnen wie Aktien, ist ein Markt entstanden, der fiir institutionelle Investoren von grofiem Interesse ist.

VON CHRISTOPH KASERER
UND OLIVER SCHLICK

branche weltweit eine fundamentale

Verdnderung ihres Geschiftsmo-
dells: Die massive Verbreitung passiv ver-
walteter Investmentfonds. Diese Entwick-
lungist stark durch die Einfithrung von Ex-
change Traded Funds (ETFs) geférdert wor-
den. Durch die Méglichkeit, Fondsanteile
ebenso liquide an Borsen handeln zu kon-
nen wie Aktien, ist ein Markt entstanden,
der gerade fiir institutionelle Investoren
von groflem Interesse ist. Erméglicht wur-
de diese Entwicklung durch technologi-
sche Verdnderungen, die zu einem massi-
ven Riickgang der Handelskosten gefiihrt
haben. Dabei hat sich gezeigt, dass der ETF-
Markt gerade fiir passiv verwaltete Fonds
besonders attraktiv ist, weshalb heute die
tiberwiegende Zahl der ETFs eine passive
Anlagestrategie verfolgt. Man schitzt, dass
ihr Marktanteil in den USA aktuell bei rund
einem Viertel liegt. In Europa hat sich das
von ETFs verwaltete Vermégen zwischen
2003 und 2013 sogar verzehnfacht.

S eit rund 15 Jahren erlebt die Fonds-

Ein wichtiger Aspekt fiir aktiv
verwaltete Fonds ist die
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kt fiir diese Entwi g
war die Effzienzmarkthypothese und die
damit verkniipfte Vorhersage, dass es In-
vestmentfonds im Durchschnitt nicht ge-
lingt, den Markt zu schlagen. So zeigen wir
in einer an der TU Miinchen durchgefiihr-
ten Untersuchung, dass den DAX abbilden-
de passiv verwaltete Fonds (DAX-ETFs)
von 2003 bis 2013 unter Vernachléssigung

ler i eine Rendite erzielten,
die jahrlich um 0,4 Prozent unter der des
DAX lag. Fiir DAX-orientierte aktive Fonds
lag diese Underperformance bei 0,2 Pro-

Fonds verwalten sehr viel Geld beziehungsweise Vermdigenswerte und sollen marktgerechte Renditen erwirtschaften. Da ist

aktives

ein pr

zent. Beriicksichtigt man die

ren, ergibt sich fiir ETFs eine Underperfor-
mance von 0,5, fiir aktiv verwaltete Fonds
von 1,3 Prozent. Solche Vergleiche laufen
aber Gefahr, dass aktives Fondsmanage-
ment sehr engals sogenanntes ,benchmar-

die Freihei der im
institutionellen Bereich héufig in einem
Mafe beschnitten werden, dass sich die
Frage stellt, ob sich aktives Fondsmanage-
ment noch lohnt.

Diesist nur ein Aspekt, der die oft herbei

korientiertes® gefasst wird.
Damit gerat — ungerechtfertigterweise —
ein grofRer Teil von Fondsmanagementleis-
tungen, niimlich das, was als ,Total Re-

ierte These von der mangelnden

Leistung aktiven Managements in einem
anderem Licht darstellt.

‘Wendet man sich der eingangs erwdhn-

turn“- oder ,Absolute Return“-M:

ment bezeichnet werden kann, an den
Rand des Betrachtungshorizontes. Ein
wichtiger Aspekt hierbei ist die Moglich-
keit von aktiv verwalteten Fonds, Risikoma-

Sie kénnen in angespannten Marktphasen
ihren Liquiditdtsanteil erhhen oder das
Portfolio in weniger zyklische Positionen
umschichten. Dafiir finden sich auch empi-
rische Belege. Die oben erwéhnte Studie
kommt zu folgendem Befund: Analysiert
man die Performance der beiden Fondsty-
pen getrennt nach Boom- und Crashpha-
sen, dann schlagen die aktiv verwalteten
Fonds den DAX in Crashphasen deutlich,

ten Effizi kthypothese, so zeigt sich
ein Paradoxon. Das héngt damit zusam-
men, dass sich ein passiv verwalteter
Fonds nicht fiir moglich tun-

wichtig.

hand gewinnen, ihre Existenzgrundlage
selbst zerstoren.

»Aktiv oder passiv® ist somit eine falsch
gestellte Frage, denn dies impliziert, dass
es letztendlich eine Geschmacksfrage be-
ziehungsweise eine Frage des Vertrauens
ist, welchem Stil man den Vorzug gibt. Die
richtig gestellte Frage hingegen ist, in wel-
cher Form man sich bestimmten Mérkten
nihert und ob die aktive Steuerung inner-
halb eines Marktsegmentes (herkmmli-
ches aktives Management etwa gegen
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Benchmark) oder iiber mehrere Segmente
hinweg (sogenannte Overlay-Manage-
ment) erfolgen soll, um sinnvoll und dem
Risikoprofil angemessen marktgerechte
Renditen erwirtschaften zu kénnen.
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Oliver Schlick ist Geschaftsfiihrer und CI0 der Bay-
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gen am Markt interessiert. Je grofier aber
der Anteil der Investoren ist, die erst gar
nicht den Versuch unternehmen, solche
Fehlbewertungen aufzudecken, umso gro-
fBer sind die Chancen fiir die verbleibenden
Marktteilnehmer, deren Aufspiirung in ei-
nen Renditevorteil umzumiinzen. Daher
werden aktive Fonds, die mit modernstem
wissenschaftlichem Werkzeug operieren
und einen flexiblen Investmentansatz ver-
folgen, wieder Marktanteile zuriicker-
obern. Denn sie sind ein wichtiges Element

dagegengiltin das Gegenteil

Selbst wenn man sichjedoch auf diejeni-
gen Konzepte konzentriert, die den klaren
Auftrag haben, die Benchmark zu schla-
gen, ist festzustellen, dass in Stressphasen

zur, ‘haltung einigermafien effizi-
ent funktionierender Kapitalméarkte. Man
kénnte sogar provokant formulieren, dass
die passiven Fonds, sollten sie einmal - ge-
messen an ihren Marktanteilen - die Uber-
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