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Was waren das filir paradiesische Zustidnde
vor dem Platzen der Kreditblase: Praktisch
risikolose Anlagen wie die zehnjdhrige
Bundesanleihe warfen eine Rendite von
rund 5 Prozent ab. Damit war eine Verdop-
pelung des Vermodgens binnen 15 Jahren
ausgemachte Sache. Institutionelle Inves-
toren konnten somit nahezu ausfallsicher
2 bis 3 Prozentpunkte ihrer zugesagten
Verzinsung von durchschnittlich 3 bis 4
Prozent einfahren. Nur noch fir 1 bis 2
Prozentpunkte mussten sie ins Risiko
gehen. Und heute? Bei den GroBanlegern
ist der praktisch ausfallsichere Sockel auf
nunmehr 0,5 Prozentpunkte zusammen-
geschmolzen.

Und wer sein Kapital mit zehnjdhrigen
Schuldtiteln des Bundes verdoppeln will,
wird dieses Ziel nur in den seltensten Fal-
len noch zu Lebzeiten erreichen. Denn an-
gesichts einer Rendite von unter 0,5 Pro-
zent (Stand 3. Dezember 2015) sind dafiir
mittlerweile deutlich mehr als 100 Jahre
notig. Willkommen in der Welt der durch
die ultraexpansive Geldpolitik der Noten-
banken verursachten Niedrigstzinsen.

Genaue Risikosteuerung und Chance
auf Mehrertrag

Fiir Investoren, egal ob privat oder institu-
tionell, fihrt in dieser neuen Wirklichkeit
kein Weg daran vorbei, risikoreichere An-
lagen als nur erstklassige Staatsanleihen in
ihr Portfolio aufzunehmen. Denn Abwar-
ten ist keine Option. Die Inflationsrate
liegt schon seit Jahren deutlich tGber der
geringen Verzinsung von Fest- und Tages-
geldern, damit nimmt die Kaufkraft des
Vermogens bestandig ab. Eine solche als
Finanzrepression bezeichnete Phase hat
sich in der Vergangenheit oft lange hin-
gezogen. Die vorangegangene dauerte
35 Jahre, vom Ende des Zweiten Weltkriegs
bis 1980."
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Aktives und passives
Asset Management aus einer Hand -

ein Mehrwert?

Allerdings stehen geniigend Anlagealter-
nativen mit hoheren Ertrigen zur Ver-
fligung. Das konnen hoher verzinsliche
Staatsanleihen, Unternehmens- oder Wan-
delanleihen, Aktien mit regelmaBigen at-
traktiven Dividenden oder alternative An-
lageklassen sein, oder eine Kombination
davon.

Der wichtige Unterschied zu fritheren Zei-
ten ist, dass entweder andere Risikoprami-
en gefunden oder die bisherigen Risiken
viel sorgféltiger als friiher gesteuert wer-
den miissen. Alle Investoren lassen sich
grob in zwei Gruppen einteilen: Die eine
Gruppe strebt an, die Marktrendite zu
libertreffen und ist bereit, dafiir erhdhte
Risiken in Kauf zu nehmen. Die andere
Gruppe mochte moglichst effizient diese
Marktrendite abbilden.

Reinhard Bellet, Head of Passive Asset Ma-
nagement, und James Dilworth - Head of
Active Asset Management, beide Deutsche
Asset & Wealth Management, Frankfurt
am Main

Das grdBte Risiko fiir die Anlageentschei-
dungen privater und auch institutioneller
Investoren sehen die Autoren in der derzei-
tigen Niedrigzinsphase darin, zu wenig Risi-
ken einzugehen. Um die Herausforderungen
des Zinsumfelds zu meistern, plddieren sie
fiir eine breite Auswahl verschiedener Anla-
gestrategien. Dazu zéhlen sie sowohl aktive
Strategien mit der realistischen Chance auf
Outperformance als auch passive Strategi-
en, die gewisse Marktphasen und einzelne
Midirkte effizient und kostenglinstig abde-
cken kénnen. Mit Blick auf das Kurzfrist-
denken am Markt plddieren sie dafiir, den
Portfoliomanagern einen ldngeren Zeit-
raum fiir die Bewdhrung ihrer Strategien
einzurdumen. Als Performance-Zyklus fiir
eine wirkliche Bewertung des Erfolgs setzen
sie drei bis fiinf Jahre an. (Red.)

Aber beide Gruppen stellen heute wesent-
lich hohere Anspriiche als friiher. Die Per-
formance-Sucher verlangen einen Invest-
mentprozess, der eine historisch nach-
weisbare Chance auf eine deutliche
Outperformance bietet - das Risiko muss
sich schlieBlich ,lohnen". Die Beta-Investo-
ren wollen alle Risiken so weit wie mdglich
reduzieren, da sowohl Zinsen wie auch Di-
videnden am unteren Rand des histori-
schen Durchschnitts liegen?. Nur ,irgend-
wie" dem Markt folgen, reicht nicht mehr.

Nachhaltiges Alpha - mehr Freiheiten
verlangt

Hier missen Anleger wie auch Asset Ma-
nager umdenken. Es geht nicht mehr da-
rum, das ,beste" Anlageprodukt im Regal
zu haben, sondern um eine klare strate-
gische Positionierung: Jede Anlage muss
entweder ein Best-in-Class-Ansatz sein,
der Portfoliomanagern die Freiheiten lasst
und auch die Mdglichkeiten zur Verfligung
stellt, durch aktives Management deutlich
mehr als die Marktrendite zu erwirtschaf-
ten. Oder sie muss ganz klar danach aus-
gerichtet sein, einen kosteneffizienten und
liquiden passiven, regelbasierten Marktzu-
gang zu bieten, der zusatzliche Risiken so
weit wie mdoglich minimiert. Beide Ziel-
gruppen - Privatanleger oder Institutio-
nelle, verfolgen die unterschiedlichsten
Praferenzen, ob und vor allem welche An-
lageklasse aktiv oder passiv abgebildet
wird. Hier liegt fuir Asset Manager die ent-
scheidende Herausforderung fiir die Zu-
kunft: Kundenlosungen fiir beide Wege
aus einer Hand anzubieten.

Der Nutzen des aktiven Asset Manage-
ments ist nachweislich: Von Anfang 1990
bis Mitte 2015 hat der durchschnittliche
global investierende Portfoliomanager den
MSCI-World-Index um jdhrlich 1,6 Pro-
zentpunkte Ubertroffen.3) Doch seitdem



die Notenbanken weltweit die Kapital-
markte mit Liquiditdt fluten, lassen sich
die Vergleichsindizes schwerer als vorher
schlagen. Denn die vor diesem Hintergrund
tendenziell gesunkene Volatilitdt hat fir
erodierende Tracking Errors und somit
sinkende Ertrdge durch aktives Asset Ma-
nagement gesorgt. Darauf missen aktive
Portfoliomanager reagieren, wollen sie
weiterhin das angesichts des Niedrigst-
zinsumfelds dringender denn je benétigte
Alpha erzielen. Die wichtigste Vorausset-
zung dafir: Investment-Talente missen
von den ihnen auferlegten Beschrdnkun-
gen befreit werden. Sie brauchen beispiels-
weise die Freiheit, auch auf fallende Kurse
zu setzen und Chancen auch auBerhalb
des Vergleichsindex wahrzunehmen. Nur
so lassen sich Marktmeinungen ohne
Abstriche und Kompromisse umsetzen (Ab-
bildung). Von diesen Freiheitsgraden profi-
tieren Kunden des aktiven Asset Manage-
ments, weil sie eine Outperformance zur
Benchmark erwarten kdnnen.

Daflir miissen jedoch auch die Investoren
- egal ob privat oder institutionell - um-
denken und akzeptieren, dass das derzeit
groBte Risiko darin besteht, zu wenig Risi-
ken einzugehen. Und sie bendtigen durch-
aus einen gewissen Langmut. Denn es wird
in der Praxis eher selten vorkommen, dass
ein Portfoliomanager {ber unterschied-
liche Marktphasen und Zeitfenster hinweg
standig erfolgreich ist. Zudem bedarf es
bei der Beurteilung der Strategie eines
Talents ebenfalls einer Beharrlichkeit. Gibt
es im Markt keine unmissverstandlichen
Anzeichen fiir ein Scheitern des Konzepts,
ist es nicht zielflihrend schon nach sechs,
zehn oder zwolf Monaten den Stab darii-
ber zu brechen. Ein Performance-Zyklus
dauert vielmehr drei bis flnf Jahre. In
einem solchen Umfeld kdnnen sich Invest-
ment-Talente voll entfalten. Dann treffen
sie als Manager eines Portfolios von Hoch-
zinsanleihen die richtigen Kreditentschei-
dungen, die zu wesentlich geringeren Aus-
fallquoten als im breiten Markt fiihren.
Und dann finden sie im Small-and-Mid-
Cap-Segment die versteckten Champions,
die kiinftig die Performance-Treiber in ei-
nem Aktienportfolio sein werden.

Aktives Management als vergebliche
Liebesmiih

In bestimmten Marktphasen und einzelnen
Assetklassen stoBt aktives Management
freilich auch an Grenzen: So war es wih-

Aktives Asset Management - von Freiheitsgraden profitieren
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rend der Finanzkrise beispielsweise sehr
schwer, in einem breiten Markt wie dem
S&P 500 einen Mehrertrag zu generieren.
Zundchst wurden alle Werte verkauft, egal
ob Qualitatstitel oder nicht. AnschlieBend
stiegen die Kurse auch wieder im Gleich-
schritt. In dieser Phase, die von 2009 bis
2012/13 dauerte, wiren Investoren wohl
mit einem einfachen, kosteneffizienten In-
dex-Tracker besser unterwegs gewesen als
mit einem aktiv gemanagten Produkt.

Auch mit den Staatsanleihen bester Boni-
tat lohnt sich aktives Management bei
einer ganzen Assetklasse nicht. Denn an-
gesichts der quantitativen Lockerungen
der Notenbanken liegen die Renditen
schon vor den Kosten fiir aktives Manage-
ment nur noch knapp tiber der Nulllinie.

Durch passive Bausteine Risiken in der
Niedrigzinswelt effektiv steuern

Auch die jihrliche SPIVA-Studie von S&P
zeigt weitere Beispiele auf, in denen aktive
Asset Manager ihre Benchmark langfristig
nicht tbertreffen. Fakt ist, dass passive An-
lageformen in den vergangenen zehn Jah-
ren einen starken Aufschwung erleben -
just in der Zeit, in der die Zinsen von den
Zentralbanken auf ein historisch niedriges
Niveau gedriickt wurden. Das ist kein Zu-
fall, wie zu zeigen ist. Das Wachstum gilt
vor allem fiir borsengehandelte Index-
fonds, so genannte Exchange Traded Funds
(ETFs). Das von ihnen in Europa verwaltete
Volumen hat sich von Ende 2005 bis Ende

Oktober 2015 mehr als verzehnfacht, von
42,2 bis auf 447 Milliarden Euro. Weltweit
sind bereits 2,9 Billionen US-Dollar in ETFs
investiert.5

Was hat nun das ETF-Wachstum mit den
Niedrigzinsen zu tun? Zwei Arten von ETF-
Investoren bestimmen den Anlagemarkt.
Anleger, die mit Indexfonds moglichst effi-
zient die Marktrendite abbilden wollen,
und Investoren, die mit Einsatz passiver
Bausteine ihre Asset Allocation steuern
wollen. Fiir beide stehen in Zeiten nied-
riger Marktrenditen die Kontrolle von Kos-
ten und Risiken im Vordergrund.

Fiir die Abbildung der reinen Marktrendite,
iblicherweise als Beta bezeichnet, ist
zweifelsohne die extrem effiziente Kosten-
struktur im ETF-Markt ein wichtiges Argu-
ment. Aktien-ETFs auf Industrieldnder-In-
dizes werden bereits mit einer jahrlichen
Pauschalgebiihr von 0,07 Prozent im Jahr
angeboten. Anders gesagt, geht es hier um
eine jahrliche Gebiihr von 70 Eurocent im
Jahr pro investierten 1000 Euro. Bei Ren-
ten-ETFs beginnen die Pauschalgebiihren
bei 0,15 Prozent im Jahr®. Ein zweites
Argument: Nach mittlerweile mehr als 15
Jahren Markthistorie der ETFs in Europa
kann nachgewiesen werden, dass viele
ETFs in der Regel sehr genau ihrem Index
folgen. Da sich die Rendite fiir einen ETF-
Investor in der Regel aus der Indexper-
formance abziiglich der Kosten ergibt,
konnen auf diese Weise sehr gute Ein-
schatzungen fir die erwarteten Ertrage -
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basierend auf den jeweiligen Markterwar-
tungen des Investors - getroffen werden.
Andere Risiken einer mdglichen Underper-
formance, die sich unter Umstinden aus
einer komplexen aktiven Anlagestrategie
ergeben konnen, fallen bei ETFs weg.

Fiir institutionelle Investoren kann dieser
Aspekt der Risikosteuerung durch ETFs ein
wichtiger Aspekt sein. In den vergangenen
beiden Jahren, als die Zinsen in vielen
Wahrungsregimes wortwortlich auf dem
Nullpunkt angekommen waren, betrugen
die Nettozufliisse in den ETF-Markt in
Europa 105 Milliarden Euro? und waren
damit so hoch wie nie zuvor.

Auch Investoren, die passive Bausteine in
ihrer Asset Allocation verwenden, sehen in
ETFs Vorteile bei der Umsetzung ihrer Stra-
tegie. Das gilt ausdriicklich auch fir
Fondsmanager-Talente, die Multi-Asset-
Produkte bei der Deutschen Asset &
Wealth Management verwalten und ihre
aktiv getroffene Marktmeinung dann mit
passiven Produkten umsetzen. Denn mit
ETFs lasst sich bei hoher Liquiditdt schnell
kostengiinstig die gewiinschte Gewichtung
der einzelnen Assetklassen erzielen. Der
Werkzeugkasten an ETFs kann dabei gar
nicht groB genug sein, denn je granularer
die Palette, desto exakter lasst sich eine
Marktmeinung bei der Portfoliokonstruk-
tion umsetzen. Dies ist nur ein Beispiel fiir
den komplementdren Charakter aktiver
und passiver Investmentprodukte. In den
USA werden ETFs dariiber hinaus gerne
von Fondsmanagern eingesetzt, die zwar

einen niedrigen Tracking Error, gleichzeitig
jedoch einen hohen Active Share haben
mochten. Das Geriist wird dabei mit passi-
ven Produkten gebaut und der Active
Share dann durch wenige selektive Wetten
dargestellt.

Effizienter Marktzugang

Borsennotierte Indexfonds bieten heute
einen effizienten und liquiden Zugang zu
Markten, die auf anderem Wege schwer
oder gar nicht zu erreichen wéren. Gerade
bei kurzfristigen, taktisch ausgerichteten
Strategien kann dies ein wichtiges Krite-
rium sein. Beispiele waren einzelne Markte
in Schwellenlandern, wie ETFs auf chine-
sische Unternehmensanleihen oder auf die
Aktienméarkte in Vietnam oder Malaysia.
Hier kann es fiir Investoren aus Deutsch-
land schwierig sein, einzelne Werte auszu-
suchen und zu kaufen. Uber einen borsen-
notierten Indexfonds ist der Marktzugang
und -ausstieg lber einen entsprechenden
Index jederzeit moglich.

Ein weiteres Beispiel sind ETFs auf Ren-
tenmiarkte mit einer ganz bestimmten
Laufzeitstruktur oder mit einer definier-
ten Einteilung nach der Bonitdt der Emit-
tenten. Bei einem Investment lber Einzel-
werte misste ein Vermdgensverwalter
standig im Auge behalten, ob sich die
Restlaufzeit der Anleihen noch in der an-
gestrebten Spanne bewegt, oder ob sich
die Bonitdt eines Emittenten gedndert
hat. Bei einem Investment tiber einen ETF
wirden diese Aufgaben automatisch tiber
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die Kopplung an einen genau definierten
Index erledigt.

Ein zukiinftiges Wachstumsfeld der ETFs
kdnnten schlieBlich die sogenannten Stra-
tegic-Beta-ETFs sein. Hier werden schon
langer bekannte Strategien wie Value, Mo-
mentum oder Low Volatility tiber einen In-
dex abgebildet und investierbar gemacht.
Das Grundszenario aus Liquiditat, Markt-
zugang und effizienter Kostenstruktur gilt
auch fur diese Spielart von ETFs. Derzeit
sammeln Investoren noch Erfahrungen,
wie Strategic-Beta-ETFs am sinnvollsten
eingesetzt werden kdnnen, wie sich mit ih-
nen das Risiko-Rendite-Profil eines Portfo-
lios positiv beeinflussen lasst.

Portfoliostrukturierung und
das -management neu denken

Die anhaltend niedrigen Zinsen zeigen,
dass ein Weiter-so in der Kapitalanlage
nicht mehr funktioniert. Das gilt sowohl
flr private als auch institutionelle Kunden.
Es ist der Punkt erreicht, an dem die Port-
foliostrukturierung und das -management
neu gedacht werden miissen. Dabei geht
es nicht um aktiv versus passiv, sondern
darum, von der Problemstellung des Kun-
den zu kommen und zu agieren. Asset Ma-
nager helfen ihren Kunden, Portfolios zu
verwalten, effiziente Asset Allocations auf-
zusetzen und vor allem produktagnostisch
und mdoglichst kapitalmarkteffizient um-
zusetzen. Dabei gehort solchen Héausern
die Zukunft, die aktive, passive und auch
alternative Investmentlosungen aus einer
Hand anbieten kdonnen.
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