50

Wolfgang Spang

FINANZEN

@

AKtv oder Passiv’?

Nahezu immer wenn Ldsungen als ,alter-
nativios“ bezeichnet werden, ist etwas faul.
Erinnemn Sie sich an den Dotcomboom Ende
der 1990er-Jahre. Damals wurde uns erzahlt,
Internetaktien wirden ewig in den Himmel
steigen und es konne nur so und gar nicht
anders kommen. Richtig war, dass manche
steil stiegen und dass das Internet einige
Milliardédre hervorgebracht hat. Falsch war,
dass zwangslaufig jede Klitsche die irgend-
wo mit dem Internet zu tun hat, ihre Aktio-
ndre zu Milliondren macht. Richtig war die
Einschatzung, dass Mobiltelefone die Welt
erobern wiirden. Falsch war, dass sich die
Erfolgsstory des ehemaligen Gummistiefel-
fabrikanten Nokia tber viele Jahre in die
Zukunft fortschreiben werde.

Ich denke auch an den Rohstoffboom nach
der Dotcom-Krise. Damals wurde in zahlrei-
chen Artikeln und Vortrdgen behauptet, dass
die immer steigende Weltwirtschaft und der
Aufstieg Chinas zwangsldufig und alterna-
tivios zu einer fortwahrend steigenden Nach-
frage nach Rohstoffen flihren werde, beglei-
tet von einer extremen Rohstoffverknappung
bei stetig steigenden, wenn nicht gar galop-
pierenden Rohstoffpreisen. Richtig war, dass
die Nachfrage nach Rohstoffen und die Roh-
stoffpreise einige wenige Jahre stiegen. Mit
der Finanzkrise drehte sich jedoch das Blatt
und die scheinbar sicheren und ,unweiger-
lich* zu erwartenden ewigen Gewinne mit
Rohstoffen wurden zu herben Verlusten. Der
Olpreis fiel auf ein Finftel seines Spitzen-
wertes und der Goldpreis reduzierte sich um
fast die Hélfte. Immer dann, wenn etwas als
scheinbar bombensicher in den Medien dar-
gestellt wird und es ,nur so sein/kommen
kann“, dann sollten Sie auch dartiber nach-
denken was wdare, wenn es wider Erwarten
doch ganz anders kdme.

In den letzten Jahren stelle ich fest, dass
immer mehr Artikel in der (Finanz-)Presse es
als unumstoBliches Gesetz darstellen, dass
der Markt" — in Form eines Index — nicht zu
schlagen sei und Anleger deshalb am besten
den Markt mit ,Passiv-Investments® in Form
eines Indexfonds oder eines ETF auf einen
Index kauften. Als Beweis daflir wird regel-
méaBig angeflihrt, dass Studien ergeben hat-
ten, dass ein GroBteil der Fonds schlechter
performten als der Index. Daraus wird ab-
gleitet, dass sich ,aktives Fondsmanage-
ment* nicht lohne.

Meine Erfahrung und einige Fakten zeigen
mir jedoch immer wieder, dass es sich lohnt,
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dieses Dogma des ,Passiv-Investments* in-

frage zu stellen. ,Lieber Herr Spang, bewei-

sen Sie’s, dann glaube ich Ihnen gerne,
werden Sie jetzt vielleicht denken. Darum
hier meine Uberlegungen:

1. Mein Menschenverstand sagt mir — und
das ist reine Logik — wenn ein groBerer Teil
der Investmentfonds nicht in der Lage sein
soll, ihren Index zu schlagen, dann muss
ich doch nicht die kaufen, die schlechter
als der Index laufen, sondern stattdessen
jene, die besser als der Index sind.

2. Bei der genauen Analyse von Fondsportfo-
lios kann man feststellen, dass viele Fonds
in Wirklichkeit gar nicht ,aktiv* gemanagt,
sondern vielmehr sehr nah am Index
gefuhrt werden. Grafik 1 zeigt, dass
der Anteil des wirklich ,aktiv‘ gemanagten
Fondsvermogens seit den Achtzigerjah-
ren stetig abgenommen hat. Mein Ver-
stand sagt mir auch hier, dass ein Fonds
der im Grunde nur den Index abbildet,
aufgrund seiner hoheren Kostenstruktur
immer schlechter abschneidet als der
Index. Wenn man diese Fonds aus dem
Anlageuniversum nimmt und sich auf die
konzentriert, die wirklich aktiv gemanagt
werden, also ihr Portfolio anders als den
Index zusammensetzen, dann stellt man
fest, dass auch die Performance signifi-
kant besser wird und sehr gute Chancen
bestehen (auch nach Kosten), eine deut-
lich bessere Performance als der Index zu
erzielen. Das zeigen z.B. drei Studien, die
die Greiff AG flr die Zeitschrift ,Capital*
in den Jahren 2012, 2014 und 2015
angefertigt hat.

3. Ganz spannend wird es, wenn man
die kalenderjahrliche Stichtags-Betrach-
tungsweise bei Vergleichen verlasst und
rollierende Anlagezeitrdume fir den Ver-
gleich heranzieht. Das ist meines Erach-
tens viel praxisndher, denn wer legt schon
sein Geld exakt vom 1. Januar bis zum
31. Dezember an? Wenn Sie zum Beispiel
die Grafik 2 und 3 betrachten, dann stellen
Sie fest, dass sich die Entwicklung des
DAX in rollierenden Ein-Jahres-Zeitrau-
men kaum von der des Durchschnitts der
JAktienfonds Deutschland“ unterscheidet.
Ebenso im internationalen Bereich, wenn
der Stoxx Global 1800 mit dem Durch-
schnitt der ,Aktienfonds International”
verglichen wird.

4. Die Anhanger von ,passiven Investments”
stiltzen sich stark auf die neoklassischen
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Finanzmarkttheorien von Markowitz, Fama,
Sharpe/Lintner und Black/Scholes. Diese
werden jedoch inzwischen in ihrer Abso-
lutheit von einigen prominenten Kritikern
angezweifelt, zum Beispiel von Mandelbrot
(ja, genau dem mit dem ,Apfelmdnnchen”
und den ,Fraktalen®) aus der Fraktion der
Mathematiker.

5. Empirische Untersuchungen zeigen immer
wieder, dass Anleger die Schwankungen
,des Marktes* gar nicht aushalten (wollen)
und deshalb nur selten die Performance
des Marktes im Depot realisieren. Dies gilt
leider auch fir viele beste ,aktive” Aktien-
fonds. Die Angst des Anlegers in Krisen-
zeiten ist nach diesen Untersuchungen der
groBte ,Performancekiller”.

Deshalb werde ich auch 2016 meine Suche
weiter auf gute und wirklich aktiv gemanagte
Fonds konzentrieren.
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Das INnnovative -
Glas-Hybrid-Restaurationssystem

von GC

EQUIA Forte fUhrt den
bewahrten Ansatz von EQUIA
auf die nachste Ebene

e Optimal fiir Bulk-Fill-
Restaurationen: schnell und
einfach anzuwenden

® ErhSéhung der Oberflachenhérte
um knapp 35% und der Verschleil3-
festigkeit um mehr als 40% im
Vergleich von EQUIA Coat zu EQUIA
Forte Coat

® Sehr gute Adhasion an allen Oberflachen

® Mit der neuen Glashybrid-Technologie wird
die Empfehlung zur Verwendung von EQUIA®
Forte auf den Einsatz in Kavitaten der Klasse |l
(ohne Hocker) ausgeweitet*

* Daten auf Anfrage

Nach Kavitatenpraparation Nach Matrizenvorbereitung Finale Restauration mit EQUIA Forte

GC Germany GmbH
Seifgrundstral3e 2

D - 61348 Bad Homburg

Tel. +49.61.72.99.59.60 ’ ' ’
Fax. +49.61.72.99.59.66.6

info@germany.gceurope.com ' ' '
http://germany.gceurope.com
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