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Vermogensverwaltungsansatz von Asset
Concepts. Teil 2: Vernunft statt Hoffnung

,Der durchschnittiche aktive Fonds wird
zwangslaufig eine geringere Rendite erwirt-
schaften als ein durchschnittlicher passiver
Fonds (Indexfonds). Empirische Performan-
ceanalysen, die zu einem anderen Ergebnis
gelangen, basieren auf einem Messfehler.”
William F. Sharpe: The Arithmetic of Active
Management, Financial Analysts Journal
1991 (sinngemanR Ubersetzt)

Auf die Frage ,Fahren Sie besser Auto als der
Durchschnitt?* antwortet die weit Uberwie-
gende Mehrheit von Befragten regelmaRig mit
,Ja“. Nicht anders verhalten sich Fondsmana-
ger bei der vergleichbaren Frage: ,Besitzen
Sie die Fahigkeit eine Zusatzrendite gegen-
tber dem ,Markt“, also dem Durchschnitt, zu
erzielen?" Dabei liegt es auf der Hand, dass
die Mehrheit nicht besser als der Durch-
schnitt sein kann.

Das Phanomen der Selbstiiberschatzung
oder Overconfidence ist aus der Verhaltens-
psychologie bekannt und wird im Rahmen der
Behavioral Finance auch auf dem Gebiet der
Finanzmarkte untersucht. Zahlreiche empiri-
sche Studien belegen, dass die Selbstein-
schatzung von Fondsmanagern mit deren
tatsachlichen Anlageergebnissen nicht in Ein-
klang steht. Im Gegenteil: Uber einen Zeit-
raum von 3 Jahren und langer sind regelma-
Rig mehr als 80% der Fondsmanager nicht in
der Lage, ihren Markt ,.zu schlagen®.

In seinem oben erwahnten, vielzitierten Auf-
satz hat William Sharpe, Nobelpreistrager und
einer der geistigen Vater der Modernen Kapi-
talmarkttheorie, bereits vor mehr als 20 Jah-
ren die Grinde hierfur dargelegt: Alle Anleger
zusammen erzielen im Durchschnitt die soge-
nannte Marktrendite. Der uberdurchschnittli-
chen Performance eines einzelnen Anlegers

! Die Marktrendite lasst sich dabei anhand der Wertentwicklung
eines reprasentativen (Markt)Index berechnen, der das Anla-
geuniversum des jeweiligen Fondsmanagers abdeckt, wie
beispielsweise des DAX im Falle von Aktienfonds, deren Anla-
geuniversum die 30 grof3ten deutschen Standardwerte umfasst.

steht demzufolge immer eine unterdurch-
schnittliche Performance eines anderen ge-
genuber. \Wo immer jemand einen Dollar
Uber dem Durchschnitt verdient, muss jemand
anderes einen Dollar verlieren!* Vor Kosten
ist Fondsmanagement damit als Ganzes -
relativ zum Marktergebnis - ein Nullsummen-
spiel. Unter Einbeziehung von Kosten wird
aus dem Nullsummenspiel allerdings ein Ne-
gativsummenspiel!

Da die jahrlichen Kosten eines (passiven)
Indexfonds in der Anlagepraxis deutlich ge-
ringer sind als die eines aktiven Fonds?, wird
der Indexfonds im Zeitablauf zwangslaufig
den aktiven Durchschnitts-Fonds schlagen.
Da der kumulierte Kostenvorteil des Index-
fonds von Jahr zu Jahr immer grof3er wird,
wird er sogar mit der Zeit, nicht nur einen zu-
nehmend hoéheren Prozentsatz von aktiven
Fonds hinter sich lassen, sondern auch eine
zunehmend hohere Mehrrendite gegeniber
dem aktiven Durchschnitts-Fonds erzielen.

In seinem jingsten Aufsatz hat William Shar-
pe genau diesen Zusammenhang zwischen
dem Kostenvorteil von Indexfonds und dem
daraus resultierenden, langfristigen Endver-
mdgensvorteil noch einmal eingehend unter-
sucht und kommt zu folgender Schlussfolge-
rung:

.Uunter plausiblen Annahmen wird eine Per-
son, die fur ihren Ruhestand anspart, mit kos-
tengunstigen (Index)Fonds einen um 20%
héheren Lebensstandard erzielen als mit ei-
nem durchschnittlichen aktiven Fonds.”
William F. Sharpe: The Arithmetic of Invest-
ment Expenses, Financial Analysts Journal
2013 (sinngemal’ Ubersetzt)

2 wahrend Indexfonds lediglich darauf abzielen, den Marktindex
moglichst kostenglinstig nachzubilden, versuchen aktive Fonds,
den Marktindex zu ubertreffen. Aufgrund des dafir notwendi-
gen Analyseaufwands und der hoheren Handelsaktivitat fallen
dabei deutlich hthere Kosten an. Unter Beriicksichtigung aller
relevanten Fondskosten (Vertrieb, Administration, Handel)
betragt der Kostennachteil aktiver Aktienfonds durchschnittlich
mehr als 2% p.a., der von Rentenfonds durchschnittlich 1% p.a.
gegeniber vergleichbaren Indexfonds.
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Ein Anleger, der vor der Entscheidung fir
einen aktiven oder einen Indexfonds steht,
sieht sich deshalb letztlich folgenden Alterna-
tiven gegenuber:

e Prinzip Hoffnung : Mit der Wahl eines
aktiven Fonds hat er zwar eine Chance,
den Markt und damit auch den Indexfonds
»ZU schlagen“. Die Wabhrscheinlichkeit,
dass ihm dies gelingt, ist aber gering und
umso geringer, je langer sein Anlagezeit-
raum ist. Erwartungsgemall wird er mit
dem aktiven Fonds deutlich schlechter
abschneiden als mit dem Indexfonds und
sein Endvermodgensnachteil wird mit der
Anlagedauer immer weiter zunehmen.

e Prinzip Vernunft: Mit der Wahl eines
Indexfonds wird er mit einer hohen Wahr-
scheinlichkeit besser abschneiden als mit
einem aktiven Fonds. Die Wahrschein-
lichkeit hierfir und sein Endvermdgens-
vorteil nehmen mit der L&dnge seines An-
lagezeitraums sogar immer weiter zu.

AbschlieRend sei auf einen wichtigen Punkt in
diesem Zusammenhang noch hingewiesen.
Entscheidend fur die Auswahlentscheidung ist
nicht die (banale) Erkenntnis, dass aus ex
post Sicht, also im nachhinein, einzelne aktive
Fonds in der Lage waren, den Index zu
schlagen. Ausschlaggebend ist allein, ob sol-
che Uberlegenen Fonds auch ex-ante, also im
vorhinein, identifizierbar sind. Ob hier die in
der Vergangenheit erzielte Performance ein
verlasslicher Indikator ist, wie dies die zu-
nehmende Anzahl von Fonds-Ranglisten in
den Finanzzeitschriften suggeriert, ist mehr
als fraglich. Jedenfalls kommen zahlreiche
empirische Studien zu einem ganz anderen
Ergebnis: Von einer Nachhaltigkeit der
Fondsperformance im Sinne von ,Die Top-
Performer von gestern werden auch die Top-
Performer von morgen sein“ kann nicht ge-
sprochen werden.

Unter Berlcksichtigung der Sharpe’schen
Argumente und den vielen empirischen Bele-
gen flr deren Richtigkeit sowie unserem Leit-
bild als ,verantwortungsvoller” Verwalter Ihres
Vermégens haben wir fir uns beschlossen,
dem Prinzip Vernunft und nicht dem Prinzip

Hoffnung zu folgen. Entsprechend finden Sie
auch in lhren, von uns verwalteten Depots
ausschlie3lich  (boérsengehandelte) Index-
fonds. Dass wir dabei, wie das nachfolgende
Zitat belegt, sogar Unterstlitzung von unge-
wohnter, weil aktiver, Seite bekommen, be-
starkt uns umso mehr in unserem Vorgehen.

.Die meisten Anleger, institutionelle wie priva-
te, werden herausfinden, dass der beste
Weg, um in Aktien zu investieren, Uber einen
Indexfonds mit minimalen Gebuhren fihrt.”
Warren Buffett, Berkshire Hathaway, Annual
Report 1996 (sinngemar Ubersetzt)
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