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ETFs in der

Vermogensverwaltung

Seit Jahren beschéftigen sich Experten mit der Frage,
schlagen aktive Fondsmanager ihren Index?

Es gibt Untersuchungen die belegen, dass dieses
Kunststiick nur etwa 20% der Manager tatsdchlich
gelingt. Aber ist denn das Schlagen einer Benchmark

liberhaupt die ausschlaggebende Gréle fiir die

Langfristrendite eines Portfolios?

undierte Studien beweisen, dass der

Hauptertrag eines Portfolios iber einen
langeren Zeitraum nicht aus der Selektion
der Titel sondern aus der Asset-Allokation
kommt. In der Praxis bedeutet dies, dass es
fur die Gesamtrendite eines Depots nicht
entscheidend ist, ob in einem Marktseg-
ment (z.B. deutsche Aktien) durch die ak-
tive Titelauswahl (Selektion) ein Mehrertrag
gegenliber der Marktentwicklung (Bench-
mark) erzielt wurde. Entscheidend ist viel-
mehr die Auswahl (Asset-Allokation) der
richtigen Anlageklasse, also in diesem Fall
deutsche Aktien.

Vierzig Prozent hat der deutsche Aktien-
index DAX im Jahr 2008 verloren. Der
Durchschnitt der 15 besten Deutschland-
fondsmanager lag 2008 bei minus 30%.
Ware ein Anleger, statt in deutsche Aktien
zu investieren in Cash geblieben, ware ihm
die Negativentwicklung von

minus 40% géanzlich erspart geblieben.
Somit hat die Selektion einen Vorteil von
10% erwirtschaftet und die Allokation ei-
nen Vorteil von 40%.

Dieser Vorteil der Selektion ergibt sich
jedoch nur, wenn es dem Anleger gelungen
wadre tatsachlich einen dieser 15 von insge-
samt 120 Fondsmanagern auszuwdhlen, die
besser als der Markt waren. Es hdtte ihm
ebenfalls passieren konnen, einen der 15
Fondsmanager auszuwahlen, die im Schnitt
10% schlechter als der DAX lagen.

m Allokation vor Selektion und Timing

Somit haben wir uns als Vermogensverwal-
ter nicht damit beschaftigt, ob es einem
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aktiven Fondsmanager gelingt, seinen Ver-
gleichsmarkt zu schlagen. Fiir uns stand
zuerst die Frage im Vordergrund, welche
Ertragsquellen beeinflussen das Gesamt-
portfolio und wie hoch ist ihr Einfluss auf
das Ergebnis. Wissenschaftliche Studien
belegen, dass

70% bis 85% des Ergebnisses auf die
richtige Allokation entfallen und nur ca. 5%
bis 20% des Ergebnisses kommen aus der
Selektion. Den geringsten Anteil am Ge-
samtergebnis macht dann das Timing mit
ca. 5% bis 10% aus.

Somit erreicht ein Anleger bzw. ein Ver-
mogensverwalter fiir seine Anleger einen
Mehrwert durch eine aktive Anlagestrate-
gie, aber nur sehr bedingt durch die Mana-
gerauswabhl.

B Aktive Asset Allokation
mit passiven Produkten

Aus unserer Sicht eines aktiven Vermogens-
verwalters ist die effizienteste Anlage eine
aktive Asset Allokation mit tberwiegend
passiven Produkten.

Und hier sind ETFs (Indexfonds) ein idea-
les Basisinvestment. Sie decken den ge-
wiinschten Markt zu 100% ab. Da kein
aktiver Manager aus Sicht des Anlegers
positiv oder negativ eingreift, erhdlt der
Anleger den gewiinschten Markt ,pur”.
Die Kosten sind i.d.R. deutlich giinstiger, da
die Bezahlung des Fondsmanagers entfallt.

Ein weiterer Vorteil von ETFs gegeniiber
herkémmlichen Fonds hat sich 2008 offen-
bart. In Phasen, die ein schnelles Handeln
erfordern, bieten die borsennotierten In-

dexfonds eine hohe Liquiditdt und kénnen
wie eine Aktie zum aktuellen Kurs tiber die
Borse verkauft werden. Hier waren die
konventionellen Fonds im Nachteil, da die
Kursfest-stellung immer erst einen oder gar
zwei Tage spater erfolgt. Und dieser Kurs
kann dann in turbulenten Borsenphasen
deutlich niedriger sein. Ein weiterer Vorteil
liegt aus Anlegersicht in der Moglichkeit,
die Position zu limitieren. Namlich tber ein
Kauf- oder Verkaufslimit, um Anteile zum
gewlinschten Kurs zu kaufen bzw. zu ver-
kaufen oder bestehende Positionen Utber
ein Stopp-Loss Limit abzusichern.

,In Phasen, die ein schnelles Handeln
erfordern, bieten ETFs eine hohe
Liquiditt.”

Da sich die Markte zunehmend volatiler
bewegen, nimmt die Bedeutung von Li-
miten zu.

Aber die ETFs haben nicht nur Vorteile.
Der Nachteil von passiven Instrumenten ist,
dass keiner eingreift wenn die Mérkte in die
falsche Richtung gehen.

Und hier setzt die Leistung des Vermo-
gensverwalters ein. Uber ein klar nachvoll-
ziehbares Allokationsmodell auf fundamen-
taler Basis werden bei der Hoerner Vermo-
gensverwaltung die einzelnen Markte als
unter-, fair- oder tUberbewertete Markte
identifiziert und damit die Allokation ge-
steuert. Die Auswahl umfasst Aktien, Ren-
ten, Rohstoffe, Immobilien, alternative In-
vestments und Liquiditat.
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Somit werden unterbewertete Markte
ibergewichtet und tberbewertete Markte
untergewichtet oder gemieden.

Uber dem Portfolioprozess liegt ein mo-
dernes Risikomanagement auf der Basis
eines ,Value at Risk”, um Kapitalerhalt auf
einen Zeitraum von 3 Jahren zu erreichen.

Auch hier sind Indexfonds besser zu
kalkulieren, da beim ETF nur die Risiken
eines Marktes aus der Historie zu betrach-
ten sind. Beim aktiv gemanagten Fonds
kommt zusatzlich die individuelle Ent-
scheidung eines Fondsmanagers hinzu,
welche fiir einen Dritten schwer kalkulier-
bar ist.

Trotz der rasant zunehmenden Popula-
ritdt von ETFs gibt es heute noch be-
stimmte Anlageklassen, bei denen eine
aktive Fondsmanagerentscheidung die
sinnvollere Investmententscheidung dar-

stellt. So zum Beispiel wenn der Index fir
das Segment sehr einseitig durch be-
stimmte Titel dominiert wird oder aufgrund
mangelnder Markt-transparenz ein Mehr-
wert durch aktives Handeln erzielt werden
kann. Aber das Angebot an ETFs hat in den
letzten Jahren deutlich zugenommen. So-
mit kann der Anleger heute fast jeden
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Markt iber Indexfonds abdecken. Diese
Entwicklung hat bei uns dazu gefiihrt, dass
wir seit 2007 eine risikooptimierte Anlage-
strategie Uberwiegend auf Basis von ETFs
abbilden und der Anteil an ETFs in den
individuellen Vermogensverwaltungsde-
pots in den letzten Jahren deutlich zuge-
nommen hat.
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