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Passive Anlagen, wie borsengehandelte
Fonds (ETFs) und nicht kotierte Index-
fonds, erfreuen sich immer grdsserer
Beliebtheit. In den USA fliesst jeden
Tag gut eine Milliarde US-Dollar in
ETFs, was dazu fiihrte, dass mittler-
weile etwa 40% der Marktkapitalisie-
rung der 500 grossten US-Unterneh-
men durch passive Anlagestrategien
gehalten werden. Deren Ziel ist es, ei-
nen zugrundeliegenden Index mog-
lichst genau nachzubilden und diesem
zu folgen. Ein Index kann als regel-
basierte Allokation innerhalb eines be-
stimmten Anlageuniversums definiert
werden. Das erfordert von passiven An-
legern, dass sie ihre Portfolios regel-
maéssig an die Indexgewichtung anpas-
sen. Fiir aktive Anleger ist es im stei-
genden Marktumfeld der letzten Jahre
schwieriger geworden, durch Uber-
oder Untergewichten von Positionen
eine Mehrrendite nach Kosten gegen-
iiber ihrem Vergleichsindex zu erzielen.

Ganz offensichtlich sollte Nobel-
preistriger Eugene Fama mit seiner
Effizienzmarkthypothese, geméss der
es den Marktteilnehmern nicht mog-
lich ist, dauerhaft tiberdurchschnittliche
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Gewinne zu realisieren, Recht behal-
ten. Dies, obwohl historisch lediglich
einige wenige Firmen fiir einen Gross-
teil der kumulierten Performance ver-
antwortlich waren. So waren in den USA
nur fiinf Aktien (Apple, Exxon Mobil,
Microsoft, GE und IBM) fiir ein Zehn-
tel des fiir die Aktiondre in den Jahren
1926 bis 2016 geschaffenen Gesamt-
ertrags verantwortlich. Auch in der
jingeren Vergangenheit ldsst sich
Ahnliches beobachten. So fusst die er-
freuliche Entwicklung des US-Aktien-
markts massgeblich auf der Kursexplo-
sion einiger weniger Aktien, den sog.
FAANG (Facebook, Apple, Amazon,
Netflix und Google bzw. Alphabet).
Jedoch gestaltet sich die Identifizierung
zukiinftiger Gewinner offenbar schwie-
rig, was durch den kontinuierlichen Ka-
pitalabfluss aus aktiven Strategien unter-
mauert wird. Investoren verschméhen
mehr und mehr aktive Fondsmanager,
missbrauchen sie aber als Trittbrett-
fahrer fiir die effiziente Suche nach dem
richtigen Preis einer Vermdgensanlage.
Ironischerweise hat das Heer der passi-
ven Investoren offenbar kein Problem
damit, dass die Zusammensetzung des

von ihnen verfolgten Indexes in den
Héanden von aktiven Investoren liegt.
Wenn aktive Investoren so wenig Ein-
sicht haben, macht es dann wirklich
Sinn, dass passive Investoren ihrem
Diktat folgen? Eine andere spannende
Frage ist, wie viele Trittbrettfahrer es
vertrigt, bis der Markt ineffizient wird
und somit das Leben der aktiven Inves-
toren erleichtert.

Es gibt mehrere Griinde, weshalb
passive Anlagen wihrend dieses Bul-
lenmarkts ihre aktiven Pendants domi-
niert haben. Neben den oft genannten
Vorteilen beziiglich der Liquiditit,
Transparenz sowie tieferen Verwal-
tungskosten, haben manche auf Be-
wertungen fokussierte aktive Fonds-
manager die Tendenz, Gewinne von
stark gestiegenen und iberteuerten
Positionen mitzunehmen und dafiir in
giinstigere Titel mit einem attraktiveren
Bewertungsprofil zu investieren. Wah-
rend dieser Hausse sind aber die Preise
genau dieser Positionen nicht wie er-
wartet zuriickgekommen, sondern wei-
ter angestiegen (Momentum-Faktor).
So wurde der Markt von Uberfliegern
wie beispielsweise dem Online-Ver-
sandhdndler Amazon getrieben. Weil
passive Strategien zwangsldufig an den
Gewinnern festgehalten haben, waren
diese den aktiven liberlegen. Ein weite-
rer Grund ist die hohere Investitions-
quote passiver Anlagen. Diese hohere
Quote ist dem Umstand geschuldet,
dass aktive Fonds Barmittelreserven
halten miissen. Diese Reserven werden
benoétigt, um allfdllige Riicknahmen
bedienen zu kdnnen, ohne einen Teil des
investierten Fondsvermdgens verdus-
sern zu miissen. Schlussendlich hat
auch der unterschiedliche Anlagestil
dazu beigetragen. Viele aktive Fonds
konzentrieren sich auf sogenannte
Value-Aktien. Dies sind Aktien von
Firmen mit reifem Geschéftsmodell,
welche tendenziell giinstiger bewertet
sind und ein geringes Risiko aufweisen.
Seit der Finanzkrise 2008 haben sich
Value-Aktien relativ zum Gesamtmarkt
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schlechter entwickelt, weshalb dieser
Fokus nicht forderlich war. Die posi-
tiven bzw. negativen Performance-Bei-
trige von einzelnen Faktoren dndern
sich jedoch tiber die Zeit. Zudem sind
Exposures zu Stil-Faktoren laut einer
Studie vom Index-Anbieter MSCI nur
fiir einen Teil des Alphas aktiv gema-
nagter Fonds verantwortlich.

Allerdings sind nicht alle investier-
baren Anlageklassen auch in einem In-
dex repliziert und mit einer passiven
Strategie zugénglich. Deshalb werden
diese oftmals von vielen Anlegern ver-
nachléssigt oder iibersehen. Insbeson-
dere in spezialisierten Anlagesegmen-
ten oder in Nischenmairkten bieten sich
interessante Opportunititen an, welche
nicht passiv abgebildet werden kdnnen.
Dies konnen beispielsweise Fonds sein,
die sich auf wachsende Firmen spezia-
lisiert haben, deren Marktkapitalisie-
rung noch zu klein ist, um in einen In-
dex aufgenommen zu werden.

Im Folgenden wollen wir die Eigen-
schaften von passiven Strategien in den
Anlagesegmenten Schwellenldnderak-
tien, Anleithen und Immobilien ndher
beleuchten. Abgesehen von unserer
grundsitzlich aktiven Anlagephiloso-
phie, finden wir in diesen drei Segmen-
ten besonders deutliche Argumente, die
fiir einen aktiven Ansatz sprechen:

Schwellenléinderaktien

Eine Studie von S&P Dow Jones zeigt,
dass fast 97% der in Europa angebo-
tenen aktiven Schwellenldnderfonds
nicht in der Lage waren, den Ver-
gleichsindex iiber den Zeitraum 2006
bis 2016 zu schlagen. Trotz dieses deut-
lichen Befunds bevorzugen wir aktives
Management, da wir glauben, dass die
weiterhin mangelnde Preisfindungsef-
fizienz dieser Mérkte erfahrenen Fonds-
managern eine Uberperformance er-
moglicht. So hat der von uns verwen-
dete Fonds, welcher in Unternehmen
asiatischer Schwellenldnder investiert,
seit seiner Auflegung vor fast 11 Jahren
den Vergleichsindex (MSCI AC Asia
Pacific ex Japan Index) jedes Jahr um
durchschnittlich 6,7% geschlagen.

Anleihen

Indizes auf Schuldpapiere sind nach
dem gleichen Prinzip aufgebaut wie
Aktienindizes. Demnach erhilt bei ei-
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nem Index auf Unternechmensanleihen
dasjenige Unternechmen die hochste
Gewichtung, welches absolut gesehen
die hochsten Schulden aufweist. ETFs
auf Anleihen verfiigen {iber eine sehr
hohe Liquiditat, welche sie bei einer
grosseren Verkaufswelle jedoch nicht
halten konnen, da per Definition der
ETF in Stressphasen nicht liquider sein
kann als das zugrundeliegende Instru-
ment. Gerade bei Unternehmensanlei-
hen hat die Liquiditit seit der Imple-
mentierung der Eigenkapitalvorschrif-
ten (Basel III) sehr gelitten, da Banken
immer weniger Anleihen auf die ei-
genen Biicher nehmen. Noch schlim-
meres Ungemach droht den Ramsch-
Anleihen (Junk-Bonds) im Fall einer
erneuten Liquiditétskrise im Stil des
Jahres 2008.

Es kommt regelméssig vor, dass
Anleihen einer Neueinschitzung der
Schuldner-Qualitdt durch Rating-
Agenturen wie Moody’s oder Standard
& Poor’s unterzogen werden und nicht
mehr den Index-Kriterien entsprechen.
Wird zum Beispiel eine Anleihe von
BBB- (Investment-Grade) auf BB+
(Non-Investment-Grade) herabgestuft,
fallt diese aus einem Index, welcher ein
Investment-Grade Mindest-Rating vor-
aussetzt. Dies hat zur Folge, dass die
entsprechenden Obligationen-ETFs die-
sen Titel aus ihrem Portfolio verkaufen
miissen. Ein solches Re-Balancing ist
oft mit Preisschwankungen der betrof-
fenen Titel verbunden. Solche Konstel-
lationen bieten aktiven Managern die
Maoglichkeit, ein Alpha gegeniiber pas-
siven Strategien zu generieren, indem
sie die betroffenen Titel in ihrem Port-
folio vor der Indexanpassung verkau-
fen — Opportunititen, die durch einen
passiven Ansatz nicht ausgenutzt wer-
den konnen. Auch das Zinsanderungs-
risiko der Anleihen-Indizes hat sich in
den vergangenen Jahren massiv verin-
dert. So ist die modifizierte Duration
um iiber 50% gestiegen, weil viele Un-
ternechmen und Staaten das niedrige
Zinsumfeld zur Emission von Schuld-
papieren mit langer Laufzeit nutzten.
Wer also passiv in Anleihen-Indizes
anlegt, musste seine Position immer
wieder kiirzen, um ein stetig anstei-
gendes Zinsdnderungsrisiko zu vermei-
den, was mit zusétzlichen Kosten ver-
bunden ist.
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Immobilien

Besonders in illiquiden und ineffizien-
ten Anlagesegmenten, wie zum Bei-
spiel schweizerischen Immobilienfonds,
macht eine aktive Titelselektion Sinn.
Diese Fonds erfreuen sich im Zug des
durch die niedrigen Zinsen entstande-
nen Anlagenotstands grosser Beliebt-
heit. Entsprechend wurde die erhdhte
Nachfrage durch zahlreiche Neuemis-
sionen gestillt. Ab einer bestimmten
Grosse streben diese Fonds oftmals die
Kotierung an einer Borse an, womit
meist eine Aufnahme in den Immobi-
lienfondsindex, welcher die kotierten
Immobilienfonds abbildet, verbunden
ist. Die Aufnahme in den Index zwingt
die Indexfonds und ETFs, den neu
kotierten Fonds zu kaufen, um den
Tracking Error (ein Mass, welches die
Abweichung des ETFs zum Index
misst) moglichst niedrig zu halten. Die
zunehmende Nachfrage fiihrt, zusam-
men mit dem limitierten Angebot, zu
einem Preisanstieg (es handelt sich um
geschlossene Fonds mit einer fixen
Anzahl ausstehender Anteile). Dieser
Preisaufschlag gegeniiber dem Netto-
inventarwert (Agio genannt) bildet sich
meistens kurz vor oder nach der Ko-
tierung.

Die seit 2009 anhaltende Bullen-
phase entwickelter Aktienmérkte wird
von passiven Anlagen dominiert. Den-
noch sehen wir weiterhin genug Op-
portunititen, um aktiv positioniert zu
bleiben.

Beim Einsatz von aktiven Strate-
gien empfiehlt es sich, dass ein Investor
die zugrundeliegende Marktstruktur
und seine Funktionsweise kennt. Je
mehr Kapital in passive Anlagestrate-
gien fliesst, umso besser stehen die
Chancen fiir aktiv verwaltete Vermo-
gen, eine Outperformance gegeniiber
passiven Indizes zu erzielen. Insbe-
sondere bei Anlageklassen wie Immo-
bilien, Anleihen oder Schwellenldnder-
aktien bevorzugen wir aufgrund der
Zusammensetzung, der konzeptionellen
Eigenschaften, der Konzentrationsrisi-
ken sowie der mangelnden Effizienz bei
der Preisfindung ein aktives Manage-
ment.
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