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AKTIV VS. PASSIV

Aktiv versus passiv

Seit der erste Indexfonds in den siebziger Jahren lanciert wurde, beschaftigt das Thema ,aktiv‘ versus ,passiv*
immer wieder Investoren und Wirtschaftspresse. Durch die hohe Akzeptanz der passiven Produkte beflirchtet die
Fondsindustrie, dass ihr eine immer grof3ere Konkurrenz langsam, aber sicher das Wasser abgrabt. Gerade von
dieser Seite wird deshalb immer wieder versucht, angebliche Schwachstellen oder Nachteile der passiven Anlage-
strategien aufzudecken. ETF-Experte Alex Hinder, Hinder Asset Management AG, Zurich, beleuchtet die Debatte.

In einer US-Studie wurde kirzlich die et-
was abstruse Beflrchtung gedulert, passiv
verwaltete ETFs kdnnten die Stabilitat der
Finanzmarkte bedrohen, da diese Fonds
unter Umsténden zu einem sogenannten
~Short Squeeze®, also einem panikartigen
Kursanstieg beitragen kénnten. Aber auch
als Ursache fur den ,Flash-Crash® vom
Frahling 2010 wurden unter anderem ETFs
genannt. Wie jedoch eine kurzlich publi-
zierte Studie der US-Bérsenaufsicht zeigte,
waren computergetriebene Verkaufsauftra-
ge eines groRen Investors der Hauptaus-
|6ser. Indexfonds waren also wie andere
Wertpapiere Opfer und nicht Verursacher
des plétzlichen Markteinbruches. Im Fol-
genden méchten wir nun die wichtigsten
Einwande der Gegner passiver Anlagestra-
tegien beleuchten:

1. Argument: Seitwartsmarkte
»Der aktive Manager hat in ldngeren
Seitwartsmarkten, wie wir sie seit dem
Jahr 2000 beobachten, viel mehr Még-
lichkeiten, Marktchancen auszunutzen,
als der passive Manager. Er kann so-
wohl in Aufwiérts- als auch in Abwarts-
phasen Opportunitaten aktiv nutzen.“
Die Statistik der letzten Jahre zeigt, dass

auch wahrend dieser Seitwartsméarkte die
aktiven Manager nicht Gberzeugen konn-
ten. Obwohl heute oft behauptet wird, die
katastrophale Finanzkrise von 2008 sei
voraussehbar gewesen, schnitten die ak-
tiven Manager auch 2008 in der Mehrheit
unterdurchschnittlich ab. Wahrend der an-
schlieRenden Erholung der Aktienmarkte
ab Marz 2009 verschlechterte sich die Leis-
tung sogar wieder — zeitweise Ubertrafen
nur noch 30 Prozent der aktiven Manager
den Index. Grafik 1 zeigt den sogenannten
Outperformance-Index fiir europédische Ak-
tienfonds, also den Prozentsatz der Fonds,
die Uber zwoIf Monate eine bessere Perfor-
mance aufweisen als ihre Benchmark. Der
Index wird seit Ende 2004 berechnet. Man
erkennt deutlich, dass die aktiven Fonds
stets unterdurchschnittlich abschnitten —
unabhéngig von der Marktrichtung.

Es sind jeweils nur sehr kurze Phasen, in
welchen mehr als 50 Prozent der Fonds
besser als ihre Messlatte abschneiden.
Der Prozentsatz hat in den letzten sechs
Jahren noch nie die Marke von 60 Prozent
erreicht! Meist liegt er zwischen 30 und 40
Prozent. Dies bedeutet, dass nur jeder drit-
te aktive Manager tber zwdlf Monate den
Index Ubertrifft.

Grafik 1: Outperformance-Index Europa (netto)
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Oft sind die Gewinner von heute die Ver-
lierer von morgen und umgekehrt. Bei In-
dexfonds besteht dieses Problem nicht,
diese liegen immer nahe beim Index. Der
Outperformance-Index basiert lediglich auf
den Resultaten der letzten 12 Monate. Be-
kanntlich nimmt die Anzahl der tGberdurch-
schnittlichen Fonds bei einem langeren
Analysehorizont stetig ab: Wirde man die
Performance Uber die letzten 24 oder 36
Monate vergleichen, wéren die Prozent-
sétze nochmals deutlich tiefer. Viele ,Ver-
liererfonds” werden dann vom Markt ge-
nommen und verschwinden ganz aus den
Statistiken. Warum sind aktive Manager in
Seitwartsmarkten nicht erfolgreicher? Ein
Grund dafiir kénnte darin liegen, dass die
Jahresrenditen deutlich tiefer liegen als in
einem starken Bullenmarkt und sich damit
die hohen Kosten der aktiven Fonds stér-
ker negativ auswirken. Kosten von 2 Pro-
zent bei einer Jahresperformance von 3 bis
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8 Prozent fallen in einem solchen Umfeld
natirlich stark ins Gewicht. Die Kostenpro-
blematik wird unter Punkt 4 nochmals dis-
kutiert.

Indizes enthalten

2. Argument:
auch ,,schlechte“ Wertpapiere

»,Beim passiven Indexieren ist man ge-
zwungen, auch die ,,schlechten“ Wert-

papiere im Index zu kaufen. Ein aktiver
Manager kann diese meiden und nur die
,besten“ Wertpapiere auswahlen.

Falls dieses Argument zutreffen wirde,
dann ware Stockpicking eigentlich ein Kin-
derspiel. Wie jedoch Grafik 1 gezeigt hat,
haben selbst professionelle Anleger Miihe,
Uber langere Zeit systematisch den Index

Grafik 2: Outperformance-Index Schwellenlander

zu Ubertreffen. In der Praxis ist es extrem
schwierig, die ,guten“ Aktien von den so-
genannten ,schlechten” zu unterscheiden.
Der Markt ist sicherlich nicht absolut ef-
fizient, aber doch sehr schnell in der Ver-
arbeitung von Unternehmensnachrichten:
Unglinstige oder vorteilhafte Unterneh-
mensnachrichten werden heute blitzschnell
in den Kursen bertcksichtigt. Haufig stellt
man im Nachhinein fest, dass gerade die
sogenannten erstklassigen® Werte nur
eine unterdurchschnittliche Performance
aufweisen, wahrend die ,schlechten” Titel
viel besser abschneiden. AuRerdem ist das
Stockpicking mit erheblichen Informations-
und Transaktionskosten verbunden, die im-
mer zuerst aufgeholt werden missen.

3. Argument: Aktive Strategien
sind erfolgversprechender in ,un-
terentwickelten“ Markten
»Indexstrategien moégen wohl vielver-
sprechend in groRen, effizienten Mark-
ten sein. Auf weniger entwickelten bzw.
weniger effizienten Markten wie bei-
spielsweise Schwellenlander oder Small
Caps koénnen aktive Manager einen
Mehrwert generieren.*

Dieses Argument hért man immer wieder,
denn es tont recht plausibel. Allerdings
wird auch hier davon ausgegangen, dass
der Portfoliomanager die Aktien besser be-
werten kann als dies der Markt vermag und
die héheren Transaktionskosten aufholen
kann. Ob die Fondsmanager besser sind
als ihr Vergleichsindex, ist auch hier letzt-
lich eine empirische Frage. Grafik 2 zeigt
den Outperformance-Index fir Schwellen-
ldnder-Fonds seit Ende
2004. Das empirische
Bild fallt leider noch ent-

tduschender aus als bei
europaischen Aktien (vgl.
Grafik 1): die 50-Prozent-
Harde
windbar hoch zu liegen.

scheint uniber-
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mer eine Underper-
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Quelle: Bloomberg, ifundservices, Hinder Asset Management AG

nicht gratis und weisen ebenfalls Kos-
ten auf und «garantieren» damit faktisch
eine Unterperformance gegeniiber dem
Vergleichsindex.*

Es ist sicherlich richtig, dass auch Index-
fonds nicht gratis sind und besonders ETFs
fur exotischere Méarkte Verwaltungskosten
von Uber 0,5 Prozent aufweisen. Diese
betragen aber trotzdem nur einen Bruch-
teil der Kosten von aktiven Fonds. Es ist
deshalb fir den Investor sehr wichtig,
moglichst kostengiinstige Indexfonds zu
kaufen, damit der Performanceverlust klein
bleibt. Bei kostengiinstigen Indexfonds ist
die Abweichung auch langfristig minimal.
Ein sehr eindriickliches Beispiel ist die Per-
formance des grofiten Indexfonds der Welt,
des ETFs auf den S&P 500-Index von State
Street. Die Minderperformance gegeniber
dem Index seit der Auflegung im Januar
1993 bis Ende November 2010 betragt
pro Jahr 0,12 Prozent. Uber den gesamten
Zeitraum stieg der Index um 7,77 Prozent
p. a., der Indexfonds um 7,65 Prozent p. a.
Bereits diese marginale Kostenabweichung
fuhrt jedoch dazu, dass der Fonds von 100
Prozent auf 272,6 Prozent gestiegen ist,
der Index jedoch auf 280,45 Prozent — also
ein Unterschied von knapp 8 Prozent. Bei
einer Investiton von 100.000 US-Dollar
fuhrte also der Kostenunterschied von 0,12
Prozent p. a. nach knapp 18 Jahren zu ei-
nem Vermdgensunterschied von 7.850 US-
Dollar. Hatte jedoch der Kostenunterschied
zwischen dem Index und dem Fonds 1,5
Prozent betragen, so hatte die Differenz
mehr als 50.000 US-Dollar betragen.

5. Argument:
Marktkapitalisierung bei
markten

»Da die Indizes auf marktkapitalisierter
Basis berechnet werden, kann bei einer
jahrelang sehr guten Performance ein
einzelner Sektor eine ausserordentlich
hohe Gewichtung erreichen. Beispiele
dafiir sind der Anteil der Technologieak-
tien wiahrend des Technologiebooms in
den Jahren 1997 — 2000 oder der Anteil
Japans am Weltaktienindex Ende der
achtziger Jahre. Dies fiihrt zu einer pro-
zyklischen Anlagestrategie.*

Gewichtung nach
Aktien-
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Zu diesem Argument zuerst noch eine Er-
klarung: Streng genommen investiert ein
Anleger bei einem kapitalisierungsgewich-
teten Aktienindex nicht in eine sogenannte
.passive” Strategie, sondern es ist eigent-
lich eine Momentum-Strategie. Je erfolgrei-
cher ein Unternehmen in der VVergangenheit
war, desto gréfer ist sein heutiges Gewicht
im Index und umgekehrt. Dies kann dazu
fuhren, dass einzelne Unternehmen in den
Indizes ein Uberdurchschnittliches Gewicht
erhalten und andere aus dem Index elimi-
niert werden. Wissenschaftliche Studien
haben aber gezeigt, dass Momentum-Stra-
tegien langerfristig eine sehr erfolgreiche
Anlagestrategie darstellen! Vielleicht fallt es
auch deshalb vielen aktiven Managern so
schwer, den Index zu Ubertreffen!

Ein aktuelles Beispiel dafur ist China mit
einem Anteil von 10,5 Prozent im MSCI
Emerging Markets Index. Vor wenigen
Jahren lag der Anteil Chinas noch unter
5 Prozent. Mit der zunehmenden Bedeu-
tung Chinas in der Weltwirtschaft wird die
Gewichtung im Index weiter zunehmen. Ist
dies nun schlecht? Japan, das Ende der
achtziger Jahre ein Gewicht von Uber 30
Prozent im Weltaktienindex besal}, weist
heute noch einen Anteil von 10 Prozent
aus. Diese Beispiele zeigen, dass ein kapi-
talisierungsgewichteter Index eigentlich gar
kein ,passives” Anlageinstrument darstellt,
sondern sich sehr dynamisch im Laufe der
Jahre stdndig den o6konomischen Gege-
benheiten anpal¥t. Allerdings ist es méglich,
dass bei sehr extremen Bewegungen einer
Unternehmung, eines Sektors oder eines
Landes der Index nicht mehr ausgeglichen
ist und teilweise problematische Ungleich-
gewichte entstehen kénnen.

Dieses Argument ist vermutlich der fun-
dierteste Einwand gegen passives Inves-
tieren. Allerdings ist es eher ein Problem
der Indexkonstruktion als ein Problem der
passiven Anlagestrategie. Denn auch die
aktiven Manager, die sich an einer Bench-
mark orientieren, sind mit diesem Problem
konfrontiert. Diese Schwachstelle des pas-
siven Indexierens hat man schon seit 1&n-
gerem erkannt und versucht, entsprechen-
de Alternativen zu entwickeln. So existieren
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beispielsweise bei den Landern sogenann-
te BSP-gewichtete Indizes. Eine andere
StoRrichtung verwendet Indizes, die sich an
fundamentalen Gewichtungsfaktoren orien-
tieren. Die bekanntesten Indizes dafir sind
die RAFI-Indizes, fir die bereits eine Reihe
von Aktien-ETFs existiert.

Eine weitere Méglichkeit, das Gewichtungs-
problem zu Iésen, sind gleichgewichtete
Indizes. Bei gleichgewichteten Indizes er-
halt jede Aktie das genau gleiche Gewicht.
Empirische Untersuchungen haben bereits
vor vielen Jahren gezeigt, dass diese Indi-
zes langerfristig eine bessere Performance
aufweisen als die traditionellen kapitalisie-
rungsgewichteten. Der Grund liegt u. a.
darin, dass diese Indizes klein- und mittel-
kapitalisierte Aktien Gberdurchschnittlich
stark gewichten, also einen sogenannten
~Small-Cap-Bias“ aufweisen. Die Index-
Firma MSCI hat kirzlich in einer Studie
gezeigt, dass gleichgewichtete Indizes in
den letzten zwolf Jahren die marktkapita-
lisierungsgewichteten deutlich Ubertroffen
haben. Das Hauptproblem dieser Indizes
ist (leider) die sehr aufwendige und damit
kostenintensive Umsetzung eines solchen
Index, da die Aktiengewichte aller im Index
enthaltenen Titel laufend angepasst wer-
den missen.

Zusammenfassung

Indexfonds haben in den letzten Jahren
enorm an Bedeutung gewonnen. Wahrend
aktive Fonds seit 2008 standig mit Netto-
Geldabflissen zu kdmpfen haben, hat das
Volumen der passiven Fonds deutlich zu-
genommen. Allerdings werden noch immer
Uber 90 Prozent der Anlagegelder aktiv ver-
waltet.

In den letzten Jahren hat sich aber die Ak-
zeptanz der passiven Strategien massiv
erhoht. So wird heute selbst von aktiven
Managern der sogenannte Core-Satellite-
Ansatz empfohlen — mit einem passiven
Kernportfolio Satelliten-

und ,aktiven®

Fonds.

Von aktiver Seite werden die verschiedens-
ten Argumente ins Feld geflhrt, die angeb-
liche Schwachstellen einer passiven Index-

o Hinder Asset Management

Hinder Asset Management ist eine
unabhangige Schweizer Vermdgens-
verwaltungsgesellschaft mit Sitz in Zu-
rich. Sie wurde im Januar 2007 vom
Geschéftsinhaber und CEO Dr. Alex
Hinder gegriindet. Er ist seit fast 30
Jahren in verschiedenen Funktionen,
Verantwortungsbereichen und Fih-
rungsstufen im Finanzbereich tatig. Mit
dem innovativen Anlagekonzept «Acti-
ve Index Investing» beschreitet Hinder
Asset Management Neuland in der Ver-
mogensverwaltung fur Privatkunden.

Mehr Infos sowie Anmeldung fir den
zweimonatlichen erscheinenden News-
letter rund um das Thema ,Active Index
Investing“ unter: www.hinder-asset.ch

strategie aufdecken sollen. Die Diskussion
hat jedoch gezeigt, dass die meisten Vorbe-
halte einer genaueren Analyse nicht stand-
halten. Letztlich wird aber die Debatte auf
der Performanceseite entschieden. Dort
ist das Ergebnis klar: Die Uberwiegende
Anzahl der aktiven Fonds kann ihre pas-
siven Konkurrenten nicht Ubertreffen.Aller-
dings weist auch der Indexansatz einige
Schwéchen auf. Ein Teil der Probleme des
passiven Investierens hat mehr mit der In-
dexselektion zu tun als mit der passiven
Anlagestrategie. Eine der wichtigsten Ent-
scheidungen bei Indexstrategien ist des-
halb die Wahl des ,richtigen Index. Es ist
deshalb sehr wichtig, dass man die Zusam-
mensetzung und die Charakteristika des
Index kennt. W&hlit man einen falsch konst-
ruierten Index, einen nicht umsetzbaren In-
dex usw., so ist das sicherlich kein Problem
der passiven Indexfonds.



