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Aktiv oder passiv ist fast ein Glaubenskrieg

Indexbastertes Anlegen ist en vogue, hat aber auch Nachteile — nicht nur bet Markthorrekturen

WERNER GRUNDLEHNER
In den vergangenen Jahren ist das An-
lagevolumen in Exchange Traded Funds
(ETE, kotierte Indexfonds) explodiert.
Wihrend der ETF einen Vergleichsindex
nachbildet, iibernimmt beim «aktiven
Anlegen» ein Anleger, Vermogensver-
walter oder Fondsmanager die Auswahl
der Wertpapiere mit der Absicht, eine
iiberdurchschnittliche Performance zu
erzielen. ETF besitzen einen Kostenvor-
teil, da keine Verwaltungsarbeit anfallt.
Zahlreiche Studien zeigen, dass die
Mehrheit der Fondsmanager es nicht
schafft, den Markt zu schlagen. Die Ver-
fechter des passiven Anlagestils fiihren
meist eine Studie von Fama und French
von 2010 an. Diese Studie fokussierte
aber nur auf den US-Markt fiir Pri-
vatanleger und untersuchte iiber 5000
aktive und nur 6 passive Fonds. Eine Stu-
die der Universitéit Ziirich kommt jedoch
zu dem Schluss, dass es auf dem globa-
len Fondsmarkt nach Gebiihren keinen
signifikanten Unterschied zwischen ak-
tiv und passiv gibt.

Einseitige Studien

«Die meisten Studien gehen von langfris-
tigen Zeitreihen aus, und die sind in den
USA verfiigbar», sagt Maurice Peder-
gnana, Finanzprofessor und geschifts-
fiihrender Partner bei Zugerberg Finanz.
In den vergangenen Jahren sei es beson-
ders schwierig gewesen, den Markt zu
iibertreffen, weil er von wenigen Schwer-
gewichten angetrieben worden sei. «Filinf
Aktien machten den Grossteil des Zu-
wachses im S&P-500 in den Jahren 2020
und 2021 aus.» Um den Markt zu schla-
gen, hiitte man diese Tech-Titel iiberge-
wichten miissen. Oder aber man gehe mit
dem Core-Satellite Prinzip vor: Man bil-
det den US-Markt zu zwei Dritteln passiv
ab und zu einem Drittel mit den Aktien,
die einem am meisten liberzeugen: «Zum
ETF haben wir noch vereinzelte Titel wie
Alphabet, Microsoft und Apple dazu-
genommen — aber die hoch bewerteten
Amazon und Tesla nicht.»
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Soll man besser jedes Pflinzchen einzeln giessen, oder macht eine automatische Bewiisserungsanlage den Job besser? 1. i ecxstem / nz

Viele Marktbeobachter sind iiber-
zeugt, dass die starre Indexabbildung
in Krisenzeiten ein grosses Verlustrisiko
birgt. Die ETF iibertragen die heftigen
Schwankungen der Kapitalmirkte un-
gefiltert auf die Anleger. Ein Manager
konnte hier eingreifen und die Risiken
abfedern.

Die Uberlegenheit passiver Anlagen
nimmt geméiss René Stiefelmeyer, vom
ETF-Spezialisten Hinder Asset Manage-
ment, mit der Anlagedauer zu, und zwar
unabhingig von der Marktphase. Die
Aufgabe, den Index moglichst genau
nachzubilden, gelinge auch in Abschwiin-
gen. Lediglich die Spanne zwischen Kauf-
und Verkaufskurs kénne sich kurzzeitig
ausweiten, weil die Liquiditit des Basis-
werts in diesen Phasen abnimmt.

Stiefelmeyer fiigt an, dass Anlage-
strategien aus mehreren Bausteinen be-
stiinden, das heisst, wenn diese mit pas-
siven Anlagen umgesetzt wiirden, sei es
ein Mix verschiedener Indizes. So ge-
schen sei jede Anlagestrategie aktiv. Er

raumt ein: «Aktives Management lohnt
sich in Mirkten, die nicht effizient sind,
etwa in Nischenmirkten, fiir die wenig
Research besteht, und dies wiederum
unabhiingig von der Marktphase.»

«Es wird schwieriger, einen Index
konstant zu schlagen. je liquider, je
umfassender und je transparenter der
abgebildete Markt ist», sagt Benja-
min Schoch, Leiter Asset-Management
von Albin Kistler. Der Vermogensver-
walter setzt ausschliesslich auf aktives
Asset-Management. Bei einem Index,
der sich in seiner Zusammensetzung
laufend wandle oder permanent hohe
Zufliisse erfahre, sollte sich ein An-
leger zum aktiven Investieren tendie-
ren, sagt Schoch. Denn einerseits wer-
den relevante Risikogrossen verindert,
andererseits profitierten alle Indexmit-
glieder vom Geldzufluss, auch wenn
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sie dies aufgrund der Bonitiit oder der
Geschiftsentwicklung gar nicht ver-
dient hitten.

Schoch fiihrt als Beispiel die Anlei-
hen-Indizes an. Wer in diesen inves-
tiere, erhalte immer mehr von Unter-
nehmen und Korperschaften, die sich
stark verschulden, ohne dass eine Boni-
tiatsanalyse stattfinde. «Es ist ja so, dass
Unternehmen oder Staaten, die sich
starker verschulden, eher eine sinkende
Kreditqualitdt aufweisen», so Schoch.
Zudem tummelten sich etwa im Schwei-
zer-Franken-Bond-Index auch auslindi-
sche Unternehmen, die der Anleger gar
nicht wolle, wie Gazprom oder die rus-
sische Eisenbahn.

Doch auch Aktienindizes bilden fiir
Schoch den Markt nicht immer optimal
ab. So verdnderten sich die Gewich-
tungen von Regionen und Branchen in
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einem Index stark, und der passive An-
leger vollziehe diese Verschiebungen
mit, ob er wolle oder nicht.

Grossbanken ausblenden

«Der SMI lisst sich relativ einfach schla-
gen», sagt Pedergnana. Weil er von
Schwergewichten dominiert wird, die
man nach diversen Faktoren (Momen-
tum, Managementwechsel usw.) gewich-
ten konne. Ein weiterer Faktor: Seit zehn
Jahren investiere er nicht mehr in UBS-
und CS-Aktien, weil diese keinen Mehr-
wert fiir Aktionire brichten.

Der Vermogensverwalter Albin Kist-
ler betreibt ein diszipliniertes Rebalan-
cing. In der Hausse wiirden zu stark ge-
stiegene Aktienpositionen reduziert, um
Gewinne zu realisieren. Umgekehrt wiir-
den bei Riickschliagen Qualitatstitel zuge-
kauft. Die Frage, ob aktiv oder passiv, ist
gemadss Schoch auch stark von der Grosse
des Engagements abhéngig. Selbst der
eingefleischte Aktien-Picker Warren Buf-
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fett erachte ETF fiir Kleinanleger, die 200
Franken im Monat investieren koénnten,
als sinnvoll. Fiir den Kleinanleger ist ent-
scheidend, genug breit in Aktien zu inves-
tieren, und das ist etwa bei einem Aktien-
preis von gegen 10 000 Franken fiir eine
Lindt-&-Spriingli-Aktie schwierig.

«Strategisch anlegen orientiert sich
am Wachstumstrend, das taktische An-
legen am Konjunkturzyklus», sagt Peder-
gnana. Flexible Strategien, die sich am
Konjunkturzyklus orientieren, seien
nachweislich besser als ein passives Vor-
gehen. Im Aufschwung - typischerweise
mit steigender Inflation und restriktive-
rer Geldpolitik verbunden - seien Finan-
cials (Banken, Versicherungen und ins-
besondere Lebensversicherer), Zykliker,
Erdol- und Gaskonzerne sowie hoch-
verzinsliche Anleihen gefragt. «Im Ab-
schwung dagegen sind eher defensive
Branchen wie Nahrungsmittel, Pharma,
Gesundheit, IT-Dienstleister und Tele-
kom mit einem Ubergewicht zu ver-
sehen», sagt der Finanzprofessor.

In Phasen von Marktschwichen
konne der Anleger profitieren, indem die
Gegenposition des Marktes eingenom-
men, also antizyklisch gehandelt werde,
sagt Stiefelmeyer. «Dies gilt fiir passive
und aktive Manager gleichermassen.»



