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Asset Management:

Passive Investoren - Sklaven des mas-

sigen Durchschnitts?

Jeder Epoche ihre Mode: In den Jahren 2002/2003 haben sich die An-
leger allzu rasch der ,absoluten Performance” als angebliches Wun-
dermittel der ,,Hedge Funds” verschrieben. Heute lauft ihnen das Was-
ser im Munde zusammen, sobald sie die Worter ,,passive Investments”

horen.

In der passiven Bewirtschaftung
richtet sich das Portfolio nach einem
den Markt darstellenden Referenz-
index. Das Ziel besteht darin, tief-
ere Kosten nach sich zu ziehen, da
kein Vermogensverwalter mehr be-
notigt wird. Da die Kosten aber
trotzdem nicht gerade geringfiigig
sind, fiihrt die passive Verwaltung
zu einer ,,Under-Performance” des
Indexes. In anderen Worten: Sie
bietet die durchschnittliche Markt-
rendite abziiglich nach wie vor er-
heblicher Kosten an.

In der aktiven Bewirtschaftung setzt
der Asset Manager hingegen eine
Anlagestrategie um, indem er Wert-
papiere und deren Gewichtung aus-
wahlt. Die Gewichtungen unter-
scheiden sich von denjenigen des
Index und gewisse Titel sind nicht
darin eingeschlossen. Bezweckt
wird hier die Erzielung einer Perfor-
mance iiber dem Bezugsindex, und
zwar nicht auf einer jdhrlichen
Grundlage, sondern auf langfristige
Sicht.

ETFs

Das bevorzugte Werkzeug der pas-
siven Verwaltung ist der ETF (,,Ex-
change Traded Fund®), ein leicht
handelbares Anlagevehikel, das
den Vorteil hat, sehr tiefe Kosten
aufzuweisen. Seit dem ver-
gangenen Jahr stromt Geld in die
ETFs, deren Anzahl rasch ansteigt.
Der Reiz der passiven Vermogens-
verwaltung wird durch akade-
mische Untersuchungen gestiitzt,
wonach der durch die Gesamtheit
der aktiven Asset Manager hervor-
gebrachte Performance-Uber-
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schuss im Durchschnitt ungeni-
gend bleibt, um deren Provisionen
abzudecken.

Hedge Funds

Dieses Ergebnis ist zweifellos fiir
professionelle Vermogensverwal-
ter wenig befriedigend. Dies be-
deutet allerdings noch nicht, dass
die passive Verwaltung DIE Lo-
sung darstellen wiirde.

Im Finanzbereich erbringt die Er-
fahrung konstant den Nachweis,
dass es keine Wunderrezepte gibt
und dass den Moden nicht ge-
folgt werden soll. Zu Erinnerung;:
Nach den Markteinbriichen im
Jahre 2002 schwor jedermann
nur noch auf die absolute Perfor-
mance, die auf die I[llusion baute,
die Portfolios im Falle einer Bor-
senbaisse zu schiitzen. Dies hat
den Weg zur Vermehrung der
»,Hedge Funds“ geebnet. Nun ha-
ben aber die ,Hedge Funds“ in
den vergangenen Jahren ihre Ver-
sprechen iiberhaupt nicht einge-
16st: Diese in Bezug auf Kosten
aller Art sehr kostspieligen Pro-
dukte haben einen substantiellen
Teil der von ihnen verwalteten
Summen verloren.

Nach dieser Enttauschung und
dem Borsensturz hat die Zusiche-
rung, von den Marktergebnissen
nicht abzuweichen und redu-
zierte Verwaltungskosten zu tra-
gen, sicher etwas Beruhigendes.
Nichtsdestotrotz ist es wichtig,
die passive Vermogensverwal-
tung in vollstandiger Kenntnis
der Sachlage ins Auge zu fas-
sen.

Nachteile passiver Anlagen

Der grosse Nachteil passiver Anla-
gen besteht darin, dass sie dazu
fiihren, teure Wertpapiere zu be-
vorzugen und kostengiinstige Titel
zu ignorieren. Ein guter Vermo-
gensverwalter sollte jedoch gerade
das Gegenteil tun! Die Borsenindi-
zes auf die sich die passiven Stra-
tegien stiitzen, legen iiblicherwei-
se die Gewichtungen ihrer Be-
standteile im Verhdltnis zu ihrer
Kapitalisierung fest. Es ergibt sich
daraus, dass je mehr eine Gesell-
schaft tiberbewertet ist, sie umso
mehr Platz im Index einnimmt
und durch die passiven Anleger
gekauft wird, was den Kurs noch
weiter steigen lasst.

Gewichtete Indizes

Im Jahre 2000 hatte zum Beispiel
ein in amerikanische Aktien pas-
siv engagierter Investor 40% sei-
nes Vermogens den alleinigen
Technologie-Titeln  zugewiesen.
Ein Jahr danach hatte dieser Be-
reich zwei Drittel seines Werts ver-
loren. Im Jahre 2002, als dieselben
Aktien dabei waren, wieder in die
Hohe zu schnellen, stellten sie we-
niger als 20% des Indexes dar. Der
passive Ansatz war nicht imstan-
de, aus der Umkehrung der Ten-
denz vollen Nutzen zu ziehen.
Beim Einsetzen der Kurssteigerung
des Erdols im Jahre 2002 wog der
Energiesektor weniger als 7% in
den Indizes. Die Energiethematik
ist an den passiven Investoren also
beinahe vorbeigegangen. Dagegen
hatten sie 2008, als das Erdol 140
US-Dollars pro Fass tiberstieg, 16 %
ihres Vermogens darin angelegt.

Ineffizienzen

Das systematisch prozyklische
Verhalten der passiven Strategien
ist kontraproduktiv. Je zahlreicher
die passiven Anleger sind, je mehr
diese Schwache betont wird, desto
mehr wird sie eine Quelle von In-
effizienzen und somit von Gele-
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genheiten fiir aktive Vermogens-
verwalter bilden. Stellen wir uns
einen Markt vor, der aus einer
stattlichen Anzahl passiver Inve-
storen besteht. Beschliesst der zu-
standige Ausschuss den Einbezug
eines neuen Wertpapiers in einen
Index - wie dies mehr oder weni-
ger haufig der Fall ist - so sind die
passiven Anleger dazu gezwun-
gen, alle zusammen diesen Titel
zu erwerben. Dies verursacht ei-
nen Anstieg des Kurses; die Folge
besteht darin, dass die passiven
Investoren nochmals danach ten-
dieren, zu teuer zu kaufen. Das
Umgekehrte geschieht, wenn ein
Wertpapier aus einem Index aus-
geschlossen wird. Dieser Nachteil
war Gegenstandvonakademischen
Forschungen und wird von Speku-
lanten, die sich darin spezialisiert
haben, ausgeniitzt.

Aktives Management

Allerdings sind nicht alle aktiven
Vermogensverwalter gleich viel
wert. Nur einigen unter ihnen ge-
lingt es, die Indizes auf signifikante
Art und Weise zu iibertreffen.
Auch wenn es keine Sicherheit
tiber die Resultate in der Zukunft
gibt, kann ein Blick auf die histo-
rische Entwicklung der Perfor-
mance bei der Meinungsbildung
behilflich sein. Ein Asset Manager,
der auf zwei Jahre eine ,Uberper-
formance“ erzielt, mag einfach
Gliick gehabt haben. Sind seine
Resultate auf zehn Jahre oder mehr

iiberzeugend, so besitzt er wahr-
scheinlich Knowhow.

Zudem wird eine aufmerksame
Analyse des Anlageanteils, der
nicht dem Index entspricht - die-
ser sollte leicht 50 % der verwal-
teten Mittel liberschreiten - die
wahre Identitdt des Vermogens-
verwalters offenbaren: Ist er ein
,Closet Indexer*, einer, der zogert,
von seinem Index abzuweichen,
oder ist er ein echter aktiver Asset
Manager?

Timing und ...

Schliesslich gehoren Geduld und
Disziplin zu den notwendigen Merk-
malen des effizienten aktiven Ver-
mogensverwalters. Diese Eigen-
schaften sind allerdings eher selten,
denn zahlreiche aktive Asset Mana-
ger - insbesondere die ,,Closet Inde-
xers“ - erliegen den beiden ,T*:
Dem ,Timing“ und dem ,Tra-
cking®.

Die Falle des , Timings“ lauert auf
den antizyklischen Vermogensver-
walter, der - weil er zu friih recht
hatte - von den anderen als falsch-
liegend eingeschdtzt wird. Es ist
leichter, sich von der momentanen
Begeisterung leiten zu lassen, zum
Beispiel mit dem Kauf von Kreditde-
rivativen im Jahre 2006. Dieser An-
satz mag sich kurzfristig auszahlen.
Nichts kommt jedoch rascher aus
der Mode als die Mode selbst: Wenn
der Markt auf den - zumeist harten
- Boden der Realitdt zuriickkehrt,
hat der Asset Manager einzig die

Ausrede, dass er sich gemeinsam mit
zahlreicher, manchmal illustrer Ge-
sellschaft verirrt hatte.

... Tracking

Die zweite Falle - das , Tracking”
- besteht darin, sich einem lan-
gandauernden Abweichen vom
Bezugsindex zu verweigern, wenn
der Markt den Uberzeugungen des
Vermogensverwalters — zuwider-
lduft. So hatte sich die UBS bis
zum Jahr 2000 einem Engagement
in die neuen Technologien wider-
setzt. Unter dem Feuer der Kritik,
die dies als altmodisch bezeichne-
te, und unter dem Druck ihrer un-
zufriedenen Kunden gab die Gross-
bank schliesslich nach.
Demgegeniiber haben die Invest-
mentgesellschaft Berkshire Hatha-
way und ihr Leiter Warren Buffet
fiir ihre Vorsicht und ihre Under-
Performance zwischen 2004 und
2007 viel Sarkasmus geerntet, als
die Markte eine Hausse erlebten.
Sie sind von ihrer Strategie nicht
abgewichen und waren deshalb in
der Lage, ihre Beteiligungen - wie
im Falle von Swiss Re, Goldman
Sachs und General Electric - letzt-
endlich zu sehr giinstigen Konditi-
onen zu erhohen. Berkshire Hatha-
way ist eine Ausnahme und stellt
deshalb ein Vorbild dar, dem es
nachzuahmen gilt.

Michel Thétaz, Generaldirektor
IAM (Independent Asset Manage-
ment), Genfer Vermogensverwal-
ter von tiber 6 Mrd Franken.
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