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Die eigentliche Herausforderung be-
steht heute nicht allein darin, die nachs-
ten Marktbewegungen moglichst treff-
sicher vorherzusagen. Entscheidend ist
vielmehr, die Prognosen in konsistente
Anlageentscheidungen zu Ubersetzen
und unter dauerhaft unsicheren Rah-
menbedingungen diszipliniert umzuset-
zen. FUr institutionelle Investoren wie
Versicherungen, Pensionskassen, Ver-
sorgungswerke und Stiftungen gewin-
nen deshalb robuste Investmentprozes-

Nicht aktiv oder passiv,

sondern resilient

Economic Report 2026 das Bild einer
Weltwirtschaft, die sich trotz ihrer Wi-
derstandsfahigkeit mit wachsenden Ri-
siken konfrontiert sieht. Geopolitische
Spannungen, handelspolitische Unsi-
cherheiten sowie zunehmende finanzi-
elle und fiskalische Storanfalligkeiten
belasten die Wachstumsaussichten. Zu-
dem warnt die BIZ, dass hdhere
Handelsbarrieren und wiederkehrende
Angebotsschocks die Risiken einer an-
haltenden Inflation erhéhen und die

~Der IWF macht deutlich, dass geopolitische Schocks
Verwundbarkeiten im Finanzsystem verstarken.”

se, klare Governance-Strukturen und
ein konsequentes Risikomanagement
an Bedeutung.

Sie schaffen die Grundlage dafur, Port-
folios nicht nur effizient, sondern auch
widerstandsfahig gegentber struktu-
rellen Verédnderungen auszurichten.
Notig ist das umso mehr in einem Kapi-
talmarktumfeld, das nicht nur von geo-
politischen Risiken gepragt ist, sondern
auch von einer hohen Konzentration
der vom Kl-Boom getriebenen Mega
Caps, steigenden Anforderungen an die
Risikodiversifikation und einer wach-
senden Bedeutung aktiver Liquiditats-
und Risikosteuerung.

Neues Marktregime erfordert neue
Antworten

Die Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) zeichnet in ihrem Annual
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Widerstandsfahigkeit der Weltwirt-

schaft zunehmend belasten.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
erganzt diese Diagnose im aktuellen
Global Financial Stability Report um die
Perspektive der Finanzstabilitat. Der
Krieg im Nahen Osten verdeutlicht nach
Einschatzung des IWF, wie geopolitische
Konflikte durch steigende Energieprei-
se, erneuten Inflationsdruck und ver-
scharfte Finanzierungsbedingungen un-
mittelbar auf die Kapitalmarkte wirken
kénnen. Damit sind die Risiken fur die
Finanzstabilitdt infolge der Eskalation
erhéht, auch wenn die Finanzmaéarkte
bislang insgesamt geordnet geblieben
sind.

Fur institutionelle Portfolios ergibt sich
daraus weit mehr als nur eine héhere
Volatilitat: Der IWF macht deutlich,
dass geopolitische Schocks Verwund-
barkeiten im Finanzsystem verstarken

und abrupte Marktanpassungen auslo-
sen kénnen. Die Annahme stabiler Risi-
kopramien, verlasslicher Marktbezie-
hungen und jederzeit ausreichender
Liquiditat muss vor diesem Hinter-
grund zunehmend kritisch hinterfragt
werden.

Vom Effizienz- zum
Resilienzparadigma

Die finanzmarktbezogenen Risiken
werden durch das makrodkonomische
Umfeld zusatzlich verstarkt. Der OECD
Economic Outlook 2026 warnt vor an-
haltenden Preisrisiken infolge geopoli-
tischer Spannungen, handelspolitischer
Konflikte und einer erhohten politi-
schen Unsicherheit. Fur institutionelle
Anleger bedeutet das, dass sie sich auf
ein Umfeld einstellen mussen, in dem
Inflation, Zinsen und Wachstum deut-
lich weniger berechenbar sind. Damit
gewinnen robuste Szenarioanalysen
und eine widerstandsfahige Portfolio-
architektur an Bedeutung, die auch un-
ter unterschiedlichen Inflations- und
Zinsentwicklungen tragfahig bleibt.

Die eigentliche Zasur liegt deshalb
weniger in einzelnen geopolitischen
Ereignissen als in den strukturellen
Veranderungen, die sie fur Wirtschaft
und Kapitalméarkte auslosen. Mit der
zunehmenden Fragmentierung der
Weltwirtschaft verédndern sich Liefer-
ketten, Handelsbeziehungen und In-
vestitionsstrome. Sicherheit und Resili-
enz gewinnen gegenUber reiner Effizi-
enz an Bedeutung — mit Auswirkungen
auf Wachstum, Inflation und Kapital-
markte.
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Gleichzeitig nehmen geopolitische und
geoodkonomische Risiken starker Einfluss
auf Investitionsentscheidungen und Ka-
pitalstrome. Damit verandern sich auch
die Anforderungen an die strategische
Portfoliosteuerung: Langfristige An-
nahmen Uber Marktumfeld, Risikopra-
mien und Diversifikation mussen regel-
maBig Uberpruft und Portfolios auf
unterschiedliche makrodkonomische
Szenarien ausgerichtet werden.

Warum passive ETFs so erfolgreich
wurden

In den vergangenen Jahren haben sich
fur institutionelle Investoren unter-
schiedliche Anlagevehikel und Umset-
zungsstrategien etabliert, darunter ETFs,
Separate Accounts, Hedgefonds, Private-
Equity-Strukturen oder Liability-Driven-
Investing-(LDI)-Anséatze. Es stellt sich die
Frage, ob diese im veranderten Markt-
umfeld nach wie vor uneingeschrankt
geeignet sind. Dies gilt insbesondere fur
die Wahl zwischen aktiven und passiven
Anlagestrategien. Die entscheidende
Frage lautet heute nicht mehr allein,
welcher Ansatz Kostenvorteile bietet.
Entscheidend ist vielmehr, welcher unter
veranderten Marktbedingungen einen
nachhaltigen Beitrag zu Liquiditat, Sta-
bilitat und einer robusten Portfoliosteu-
erung leisten kann.

Passive ETFs haben sich als Baustein insti-
tutioneller Portfolios etabliert. Niedrige
Kosten, hohe Transparenz, einfache
Handelbarkeit und eine effiziente M6g-
lichkeit, direkten Marktzugang zu erhal-
ten, machen sie insbesondere in liquiden
Standardmarkten zu einem Instrument
fur den effizienten Portfolioaufbau. Pas-
sive ETFs reduzieren zudem das soge-
nannte Manager-Risiko: Sie bilden einen
klar definierten Index ab und sind damit
nicht von der Qualitédt einzelner Ma-
nagemententscheidungen abhangig. Fur
viele Anleger schafft das Planungssicher-
heit und reduziert Komplexitat.

Damit liegen die Starken passiver ETFs
vor allem dort, wo Markte effizient sind
und eine breite Marktabdeckung im
Vordergrund steht. Das neue Marktre-
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gime verandert jedoch die Anforderun-
gen an Resilienz und Risikosteuerung.

Bedeutung von Resilienz in der
Geldanlage

Resilienz ist mehr als die Fahigkeit,
langfristig eine gute Durchschnittsren-
dite auszuweisen. Resiliente Portfolios
sollen ihre Funktion auch dann erfullen,
wenn Markte unter Stress geraten, sich
Korrelationen und die Ertréage einzelner
Bausteine verschieben. Der Umgang mit
Drawdowns, die Kontrolle von Volatili-
tat, die Liquiditat in Stressphasen, die
Fahigkeit zur Anpassung sowie ein ro-
bustes Risikomanagement sind dafur
elementar.

Resilienz im Portfolio zeigt sich deshalb
nicht im ruhigen Marktumfeld, sondern
beweist sich erst in einer Krise. Halt es
Liquiditat vor? Sind die Risikobudgets
nachvollziehbar verteilt? Gibt es klare
Eskalationsmechanismen, also Entschei-
dungs- und Verantwortungsstrukturen
flr Phasen erhohter Marktunsicherheit?
Werden Anlageannahmen regelmaBig
Uberpruft? Und ist die Governance so
angelegt, dass trotz starker Marktbe-
wegung das Portfolio weiterhin mit ru-
higer Hand gesteuert werden kann?

Genau hier liegt der Ubergang vom Pro-
duktdenken zur Prozessqualitat. Nicht
die Hulle eines Instruments entscheidet
Uber die Widerstandsfahigkeit eines
Portfolios, sondern die Art und Weise,
wie es in einen professionellen Ent-
scheidungs- und Steuerungsprozess ein-
gebettet ist.

Grenzen der passiven Strategien

Passive Strategien stoBen dort an Gren-
zen, wo Markte nicht mehr nur breit
und divers, sondern zunehmend kon-
zentriert, fragil oder ineffizient sind.
Gerade in Phasen, in denen wenige gro-
Be Titel einen erheblichen Teil der In-
dexperformance pragen, kénnen passi-
ve Indexanleger Konzentrationsrisiken
starker ausgesetzt sein, als es der Blick
auf das Gesamtprodukt vermuten lasst.
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Geopolitische Fragmentierung, strukturell
hohere Inflation und wachsende Markt-
konzentration durch Kl-getriebene Mega
Caps verandern die Anforderungen an in-
stitutionelle Portfolios grundlegend. Das
Effizienzparadigma der vergangenen Jahre
— gepragt von stabilen Risikopramien, ver-
lasslichen Diversifikationseffekten und kos-
tenglnstigen passiven Strategien — stoBt in
diesem Umfeld an strukturelle Grenzen.
Der Beitrag argumentiert, dass die eigent-
liche Zasur nicht in einzelnen Marktereig-
nissen liegt, sondern in der veranderten
Anforderung an Resilienz: Portfolios mis-
sen ihre Funktion auch dann erfullen, wenn
Korrelationen brechen, Liquiditat knapp
wird und Risikobudgets unter Druck gera-
ten. Die Debatte aktiv versus passiv wird
dabei neu eingeordnet — nicht als Grund-
satzentscheidung, sondern als instrumen-
telle Frage je nach Marktumfeld, Anlage-
ziel und Risikoprofil. Aktive ETFs werden
als wachsendes Segment zwischen beiden
Welten beleuchtet. Die zentrale Erkenntnis:
Resilienz entsteht nicht im Produkt, son-
dern in der Qualitat des Investmentpro-
zesses, der Governance und des Risikoma-
nagements. (Red.)

Passive Strategien sehen keine takti-
schen Anpassungen vor, um in Phasen
erhohter Unsicherheit Risiken gezielt zu
reduzieren oder Liquiditatsreserven fur
veranderte Marktbedingungen bezie-
hungsweise spatere Investitionschancen
aufzubauen.


https://www.linkedin.com/company/lbbw-asset-management-investmentgesellschaft-mbh/posts/?feedView=all

Ebenso wenig unterscheiden sie zwi-
schen gunstig und hoch bewerteten
Unternehmen. Sind Titel aufgrund ihrer

markten erftllen. Wer diese Perspektive
einnimmt, verlasst das Lagerdenken und
richtet den Blick auf die eigentliche Fra-

~Aktives Management bedeutet nicht, in jeder
Marktbewegung sofort Gberstlrzt zu handeln.”

hohen Marktkapitalisierung stark im In-
dex gewichtet, werden sie unabhangig
von ihrem Bewertungsniveau gehalten
oder nachgekauft. Damit steigen in
Phasen hoher Bewertungen auch die Ri-
siken entsprechender Kurskorrekturen,
ohne dass der Index dieser Entwicklung
aktiv entgegenwirken kann.

Die entscheidende Frage lautet daher
nicht aktiv oder passiv, sondern wofur
welcher Ansatz eingesetzt wird. Passive
Strategien eignen sich insbesondere fur
liquide und effiziente Standardmaérkte.
Geht es dagegen um Indizes mit ausge-
pragten Konzentrationsrisiken, Markt-
phasen mit Uberlagernden Krisen oder
Anlagestrategien, bei denen Risikoma-
nagement und Titelselektion einen hohe-
ren Stellenwert haben - etwa bei Emer-
ging Markets, Themenfonds oder in
Anleihemarkten —, kann aktives Manage-
ment zusatzlichen Mehrwert schaffen.

Aktives Management neu gedacht

Allerdings bedeutet aktives Management
nicht, in jeder Marktbewegung sofort
Uberstlrzt zu handeln. Es bedeutet, Ent-
wicklungen rational einzuordnen, An-
nahmen regelméaBig zu Uberprifen und
Risiken konsequent zu steuern. Gerade
dadurch verandert sich auch der Blick auf
die Debatte Uber aktives und passives In-
vestieren. Sie ist weniger eine Grundsatz-
entscheidung als die Frage, welcher An-
satz unter welchen Marktbedingungen
welchen Beitrag zur Erreichung der Anla-
geziele leisten kann. Das CFA Institute
kommt in einer 2025 ver6ffentlichten
Analyse zu dem Schluss, dass aktives und
passives Investieren keine Gegensatze
sind, sondern unterschiedliche, sich er-
ganzende Funktionen fur die Effizienz
und Kapitalallokation an den Kapital-
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ge: Welchen Beitrag leistet ein Instru-
ment zur Erreichung der Anlageziele und
zur Resilienz des Gesamtportfolios?

Fur institutionelle Investoren riickt dabei
ein weiterer Aspekt in den Vordergrund:
Aktives Management erschopft sich
nicht im Ziel einer Outperformance. In
einem professionellen Kontext steht es
vor allem fur die systematische Steue-
rung von Risiken, fundierte Szenarioana-
lysen und die Fahigkeit, Unsicherheit in
nachvollziehbare Anlageentscheidungen
zu Ubersetzen. Voraussetzung dafur sind
belastbare Governance-Strukturen mit
klar definierten Verantwortlichkeiten,
Entscheidungsprozessen und Anlage-
richtlinien.

Das CFA Institute hebt die zentrale Be-
deutung einer klaren Investment Gover-
nance und disziplinierter Entscheidungs-
prozesse fur institutionelle Portfolios
hervor. Genau in diesem Zusammenspiel
aus Governance, klaren Verantwortlich-
keiten und disziplinierten Entschei-
dungsprozessen entsteht die Grundlage
fur resiliente Portfolios.

Resilienz ist eine Frage des
Investmentprozesses

Diese Prozessqualitat entscheidet auch
dartiber, wo aktives Management zu-
satzlichen Mehrwert schaffen kann. Das

setzung sich nach der Verschuldung rich-
tet. Die Frage stellt sich jedoch, ob es
zielfihrend ist, dem groBten Schuldner
das groBte Vertrauen zu schenken oder
ob in solchen Markten Analysequalitat,
Selektionsfahigkeit und das aktive Ma-
nagement von Duration, Kreditrisiken
und Liquiditat einen deutlichen Mehr-
wert bieten kénnen.

Aktives Management entfaltet seinen
Mehrwert durch rationale Einordnung,
klare Entscheidungen und konsequentes
Risikomanagement. Gerade in einem
Umfeld, in dem geopolitische Schocks,
hohere Volatilitat und strukturell veran-
derte Renditepfade gleichzeitig wirken,
wird diese Form von Disziplin zur eigent-
lichen Kernkompetenz.

Das gilt nicht nur in Krisen, sondern auch
in Phasen, in denen neue Markttrends
als alternativlos erscheinen. Ki-Hype,
Megatrend-Narrative oder schnelle The-
menrotationen koéonnen die Aufmerk-
samkeit lenken, sagen aber wenig daru-
ber aus, ob ein Portfolio fur den Zyklus
robust aufgestellt ist. Gerade dann zeigt
sich die Qualitat eines belastbaren In-
vestmentprozesses.

Die neue Mitte: aktive ETFs

Die veranderten Anforderungen an Resi-
lienz und Risikosteuerung spiegeln sich
bereits in der Produktwelt wider: Die
Dynamik im Markt fur aktive ETFs zeigt,
dass sich die Branche nicht von aktiv ge-
managten Loésungen entfernt, sondern
nach neuen Wegen sucht, aktives Ma-
nagement bestmoglich umzusetzen und
far jedermann zuganglich zu machen.
Morningstar dokumentiert den starken
Zuwachs dieser Produktkategorie: Das
Vermogen aktiver ETFs in Europa hat

»~Das Vermodgen aktiver ETFs in Europa hat sich innerhalb
von zwei Jahren bis Ende 2025 nahezu verdreifacht.”

gilt insbesondere dort, wo Markte weni-
ger effizient sind. So sind Anleiheindizes
so konzipiert, dass die Indexzusammen-

sich innerhalb von zwei Jahren bis Ende
2025 auf 78,4 Milliarden Euro nahezu
verdreifacht. Im ersten Quartal 2026
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stieg es weiter auf 85,6 Milliarden Euro.
Die durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsrate aktiver UCITS ETFs in den ver-
gangenen funf Jahren liegt bei 46 Pro-
zent. Diese Entwicklung deutet darauf
hin, dass die Kombination aus ETF-Hulle
und aktivem Management fir viele An-
leger eine attraktive Verbindung aus

— Zweitens mulssen Governance und
Verantwortlichkeiten so organisiert
sein, dass Marktveranderungen nicht
zu hektischen Richtungswechseln
fahren.

- Drittens sollten Risikolberwachung,
Liquiditatssteuerung und strategische

,Passive ETFs bleiben fur viele institutionelle
Anleger ein sinnvoller Basisbaustein.”

Transparenz, Handelbarkeit und aktiver
Steuerung darstellt.

Einen aktiven ETF kann man deswegen
mit einem technologischen Fortschritt in
der Fondsindustrie vergleichen. Die ge-
samte Technologie der ETF-Hulle im Hin-
tergrund ermoglicht es, attraktive Ge-
bihren zu realisieren, den Handel
effizient zu gestalten, Transparenz her-
zustellen, jederzeit zu wissen, was sich
im Portfolio befindet sowie gewisse
steuerliche Effekte zu nutzen. Die aktive
Strategie wird durch den Mantel zusatz-
lich technologisch optimiert. Dieser Fort-
schritt verbunden mit der Moglichkeit,
Bewertungen, Risiken und Marktveran-
derungen aktiv zu berucksichtigen,
macht die Fondshulle sehr attraktiv.

Implikationen fir Spezialfonds und
institutionelle Anleger

Fur die Zukunft institutioneller Kapital-
anlage ist das ein wichtiges Signal: Die
Branche bewegt sich nicht weg von pas-
siven oder aktiven Bausteinen, sondern
hin zu einer intelligenteren Kombination
unterschiedlicher Instrumente. Aktive
ETFs erweitern die Werkzeugkiste um
eine moderne, liquide und oft effizien-
tere Form aktiver Steuerung.

Fur Spezialfonds und andere institutio-
nelle Vehikel folgen daraus konkrete An-
forderungen:

— Erstens braucht es eine klare Definition
des Anlageziels und der zulassigen Risi-
kobudgets.
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Assetallokation nicht getrennt vonein-
ander betrachtet werden, sondern als
Bestandteile eines integrierten Ent-
scheidungsprozesses.

Resilienz entsteht im Prozess, nicht
im Reflex

Die zentrale Lehre aus dem neuen
Marktumfeld lautet daher, dass keine
finale Wahl zwischen aktivem oder pas-
sivem Investieren getroffen werden
muss. Entscheidend ist vielmehr, wel-
cher Ansatz fur welches Anlageziel den
groBten Beitrag zu Stabilitat, Risiko-
steuerung und langfristigem Anlageer-
folg leisten kann. In einer Welt, die von
geopolitischer Fragmentierung, struk-
turell hoherer Inflation und haufigeren
Marktverwerfungen gepragt ist, wird
die Qualitat des Investmentprozesses
zum entscheidenden Erfolgsfaktor.

Passive ETFs bleiben fir viele institutio-
nelle Anleger ein sinnvoller Basisbau-
stein. Wer dartber hinaus Resilienz,
eine aktive Risikosteuerung oder
zusatzliche Chancen in weniger effizi-
enten Marktsegmenten sucht, kann
durch aktives Management zusatzli-
chen Mehrwert erzielen. Die Entschei-
dung sollte sich daher nicht allein an
den Kosten orientieren, sondern auch
an der Umsetzung der Strategie, am
Anlageziel, Marktsegment und Risiko-
profil. Am Ende entscheidet nicht
das einzelne Produkt, sondern die Qua-
litat des Investmentprozesses darUber,
wie resilient ein Portfolio tatsachlich

ist. —
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