GASTKOLUMNE

Gegen das Misstrauen

VERMOGEN Die Hoffnung, dass passives Anlegen den Investoren das Nachdenken erspart,
erfiillt sich nicht. An einer strategischen Asset Allocation fiihrt kein Weg vorbei.

In den vergangenen Jahren war passives Anlegen insbeson-
dere bei institutionellen Investoren im Aufschwung. Die
drei Aspekte Kosten, Transparenz und das Misstrauen
gegeniiber aktiven Managern trugen massgeblich zu dieser
Entwicklung bei. Kosten sind ein wichtiger Belastungs-
faktor der Nettoperformance. Je giinstiger, desto besser.
Die erhohten Transparenzanforderungen fiihren dazu,
dass Pensionskassen die Kosten fiir die Vermgensverwal-
tung in ihren Jahresberichten ausweisen miissen. Sind die
Kosten niedrig, konnen sie so allen Anspruchsgruppen
zeigen, dass sie verantwortungsbewusst gehandelt ha-
ben. Und: Empirische Studien und die Erfahrung vieler
Pensionskassen haben gezeigt, dass es vielen aktiven Ma-
nagern nicht gelingt, die erhthten Kosten mit einer bes-
seren Performance zu verdienen.

Also war in den vergangenen Jahren héufig «passiv» die
bevorzugte Wahl. Diese Entwicklung hat zu einem starken
Anstieg der passiv verwalteten Vermdogen gefiihrt. Geméss
einer Analyse von PwC waren 2012 11% aller weltweit ver-
walteten Vermogen passiver Natur. 2020 sollen es schon
22% sein, das waren immerhin 22,7 Bio. $.

Aber damit ist die Geschichte noch nicht zu Ende erzéhlt.
Und das aus verschiedenen Griinden. Erstens: Der Ent-
scheid, in passive Produkte zu investieren, nimmt dem An-
leger nicht die Entscheidung ab, mit welcher Gewichtung
er in welche Anlageklassen investieren soll. Die sogenannte
strategische Asset Allocation tragt viel stdrker zur Perfor-
mance bei als die Frage aktiv oder passiv. Zweitens: Klas-
sische Aktien- und Obligationenindizes gewichten die
Einzeltitel im Index in der Regel gemass ihrer Marktkapita-
lisierung. Je hoher die Marktkapitalisierung, desto héher
das Gewicht. Es ist aber empirisch in zahlreichen Studien
nachgewiesen, dass das Investieren in klassische Indizes
nicht die bestmdgliche Performance liefert. Denn Markt-
kapitalisierung richtet den Blick in die Vergangenheit und
nicht in die Zukunft. Wahlt man einen faktorbasierten An-
satz, der beispielsweise Qualitétstitel, solche mit Momen-
tum oder auch mit geringerer Volatilitét {ibergewichtet, so

wird dies das Rendite-Risiko-Profil im Vergleich zu einem
reinen marktkapitalisierten Index verbessern. Drittens: Das
Thema Nachhaltigkeit findet sowohl bei institutionellen als
auch bei privaten Investoren einen immer grosseren An-
Klang. Nicht nur, weil es im Trend ist, sondern auch, weil es
eine Mehrperformance liefert. Klassische, auf Marktkapita-
lisierung ausgerichtete Indizes beriicksichtigen Nach-
haltigkeit aber nicht. Passives Anlegen allein, zumindest
wenn es um das Abbilden marktkapitalisierter Indizes geht,
ist daher nicht der Weisheit letzter Schluss. Es geht besser.

Nun argumentieren Kritiker des aktiven Anlegens, dass
Faktoren wie Qualitdt, Momentum oder auch Nachhaltig-
keit in der Bildung von Aktienindizes beriicksichtigt wer-
den konnen (Smart Beta). Und das ist auch das, was
passiert. Mittlerweile gibt es gemdss der Index Industry
Association weltweit 2,96 Mio. verschiedene Kapitalmarkt-
indizes. Stark wachsend ist hier das Segment der ESG-Indi-
zes, also nachhaltiger Indizes, die 6kologische, soziale und
Governance-Kriterien berticksichtigen. Und was sagt uns
das? Die Hoffnung, dass passives Anlegen dem Investor das
Nachdenken erspart, wird sich nicht erfiillen. Ganz im
Gegenteil. Auch kostensensitive Anleger miissen sich nicht
nur iiber ihre strategische Asset Allocation Gedanken ma-
chen, sondern auch iiber die bestmégliche Art, das Rendi-
tepotenzial am Markt abzuschopfen. Und das bedingt eben
mehr, als nur Indizes abzubilden.
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