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Passives Portfoliomanagement
ist leider eine Illusion

STRATEGIE 2019 dient institutionellen Anlegern als Beleg, dass sich passives Investieren lohnt. Pensionskassen
riithmen sich ihres guten Abschneidens. Vergessen geht, dass die Flut alle Boote hebt.
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assiv investieren hat sich im insti-
P tutionellen Geschéft unreflektiert
zum Mantra gemausert. Erfolg
dank minimalen Kosten, Hors-sol statt
Datterini-Tomaten, heisst die Devise. Der
angeblichen Uberlegenheit der passiven
Kapitalanlage schliessen sich auch die
Medien an. Es sei wohlbekannt, dass ak-
tive Fondsmanager ihre Vergleichsindizes
nicht schliigen, war jiingst in der Schwei-
zer Wirtschaftspresse zu lesen. Fonds-
manager wiirden kaum {iber echte Kom-
petenzen verfiigen, ihre Ergebnisse seien
vom Zufall bestimmt. Und auch die Kun-
den verhielten sich nur eingeschrénkt ra-
tional, so die Argumente. Als Fondsmana-
ger und Anleger fiihle ich mich doppelt an-
gesprochen, darauf zu antworten — nicht
mit Glaubenssitzen, sondern mit Fakten.
Zunichst: Auch ein Index kostet. Des-
halb haben Indexfonds eine garantierte
Unterperformance. Ein Index umschreibt
ein fiir Anlagen zugingliches Wertschrif-
tenuniversum,; es ist ein mehr oder weni-
ger komplex gefiillter Korb voller Einzel-
anlagen, in einem gewissen Verhiltnis, oft
kapitalisierungsgewichtet. Ein Index per
se ist kein Anlageziel. Abgebildet wird die
Performance iiber die Zeit, als Gesamt-
ertrag aus Preisbewegungen, Dividenden
und Coupons. Wie beim Swiss Market In-
dex SMI mit seinem Fokus auf grosskapi-
talisierte Unternehmen. Uber Sinnhaftig-
keit und Optimalitdt mit Blick auf die An-
lageziele ist damit aber noch nichts gesagt.

VIELE AKTIVE ENTSCHEIDUNGEN

Und auch nur die Titelselektion eines ak-
tiv gewdhlten Index kann passiviert wer-
den. Alle anderen Entscheide bleiben ak-
tiv. So miissen sich Anleger folgende Fra-
gen stellen: Welchen Index oder Mix von
Indizes wihle ich, wie gehe ich mit dem
Wéhrungsrisiko um, wann steht ein Reba-
lancing an, was ist die Abbildungsgenau-
igkeit der Indizes, was sind die Gegen-
parteienrisiken, und was sind Kosten und
Risiken? So gesehen kann der Investor
wihlen zwischen der garantierten Unter-

performance des passiven Managements
und der durchschnittlichen Unterperfor-
mance des aktiven Managements.

Die garantierte Unterperformance der
Indexierung soll allerdings kein Persil-
schein fiir aktives Management sein.
Denn egal, ob Asien, FANG, Infrastruktur
oder Privatmarkt, thematische oder deri-
vative Strategien: Den Schalmeienkldngen
der beworbenen aktiven Produkte ist eben-
falls eine gesunde Skepsis entgegenzu-
bringen. Oft steckt nicht mehr als die Ab-
sicht dahinter, hochmargige Produkte mit
einem hiibschen Narrativ verkaufsfahig
aufzupeppen, aber dies nur am Rande.

«Weshalb akzeptieren
indexorientierte
Investoren diese

implizierten Risiken?»

Bleiben wir bei den implizierten Risiken
der Indexierung am Beispiel von Bonds.
Weshalb etwa ein Obligationenindex eine
Orientierungslatte sein soll, ist schleier-
haft. Uber die damit verbundenen impli-

ziten Anlagerisiken geben sich Entschei-
dungsgremien selten gentigend Rechen-
schaft. So hat sich das Zinsrisiko in der
Schweiz seit 2007 um 40% erhoht, die Du-
ration von 5,5 auf 7,7. Gleichzeitig sind die
Frankenzinsen {iber 3 Prozentpunkte (von
2,8 auf -0,33%) gefallen. Weite Teile der
Obligationenmaérkte Schweiz und Europa
werden also in den ndchsten Jahrzehnten
mit Garantie Kapital vernichten. Worin
soll bitte die Attraktivitdt bestehen? Bond-
Indizes werden zudem von Banken und
Staaten dominiert. Diese sind {iber Staats-
schuldenkrisen und Bankbilanzrisiken
eng miteinander verzahnt.

Ein weiteres Risiko: Die Durchschnitts-
bonitét ist gesunken, und abgeschwéchte
Bondsicherheitsklauseln ~ (Covenants)
schidigen die Investoren. Die teilweise
Zombifizierung von Kreditrisiken ist Tat-
sache (vgl. Grafik unten). Auch besteht
die Hilfte des Weltbondindex aus Dol-
larrisiken (US-Dollar 45%, kanadischer
Dollar 2,6%, australischer Dollar 1,2%).
Der US-Dollar hat sich zum Franken seit
den Siebzigerjahren um 75% abgewertet.
Es ist schwer zu verstehen, weshalb in-
dexorientierte Investoren diese implizi-
ten Risiken und ihre zeitliche Verschlech-
terung passiv akzeptieren.

Bonitédt brockelt - ein schlechtes Omen fiir den nachsten Kreditausfallzyklus
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Die Indexwahl selbst ist ein strategisch
eminent wichtiger aktiver Entscheid. Jede
strategische Positionierung birgt bedeut-
same explizite und implizite Risiken. Dass
Indexfans diesen Entscheid aktiv féllen,
kann wohl als ironische Pointe abgehakt
werden. Doch das Verhidltnis Ertrags-
potenzial zu Schwankung (Signal to Noise)
ist dusserst fragil. Niemand kann ex ante
die richtigen Antworten fiir sich in An-
spruch nehmen. Auch wenn alle das Glei-
che tun, ist es nicht automatisch erfolg-
versprechend. Gruppendenken und Her-
dentrieb fiithren oft auf falsche Pfade.

THEORIE HILFT IN DER PRAXIS
Die wissenschaftliche Vorgehensweise des
methodologischen Rationalismus darf
nicht mit dem Normalverhalten der Men-
schen verwechselt werden. Wenn mich
dreissig Jahre aktives institutionelles Port-
foliomanagement etwas gelehrt haben,
dann ist es Demut vor der Féihigkeit ratio-
naler Finanzmarktteilnehmer, Informa-
tionen schnell in die Preise gehandelter
Wertschriften einzubauen. Es gibt nichts
Praktischeres als eine gute Theorie. Denn
die Orientierung in komplexer Umwelt
verlangt Kategorisierung und Reflexion
generalisierter Zusammenhénge. Die Fi-
nanzmarkttheorie biindelt Erkenntnisse
aus vielen Bereichen von Okonomie und
neuerdings Psychologie sowie Neurologie.
Einerfolgreicher aktiver Portfoliomana-
ger kombiniert dieses Fachwissen mit viel
Erfahrung und begegnet der Herausfor-
derung informationseffizienter Mairkte
mit Demut. Im Zweifel hat der Markt, also
das kollektive Wissen sdmtlicher Markt-
teilnehmer, stets recht. «Es gibt zwei Arten
von Prognostikern», sagte der Okonom
J.K. Galbraith. «Diejenigen, die nichts wis-
sen, und diejenigen, die wissen, dass sie
nichts wissen.» Als Experte fiir Risiko-
Ertrag-Trade-offs ist der aktive Portfolio-
manager ein Risikomanager, der fiir seine
Kunden die Erfolgswahrscheinlichkeit von
Anlagezielen auch in einem Umfeld gros-
ser Unsicherheit optimieren kann.
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