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Deutlich wachsender Markt fiir indexorientierte Fonds. Doch wie viel davon wird passiv eingesetzt?
(Marktanteil von Indexfonds und ETFs; in Prozent des verwalteten Vermégens US-amerikanischer Aktienpublikumsfonds)
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Quelle: ICI Investment Company Fact Book 2016.

Wie stark ist das
~Passiv-Lager“
wirklich?

Der Marktanteil passiver Anlage-
strategien wird systematisch uber-
schatzt / Falsche Hoffnung aktiver
Fondsmanager

Text: Gerd Kommer
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nhinger passiven Investierens verweisen oft auf den rapi-

de steigenden Absatz von Indexfonds, um fir ihre Stra-
tegie und ihre Produkte zu werben. Von einem ,Marktanteil
passiven Investierens von mittlerweile rund 20 Prozent® ist
dabei haufig die Rede. Als Ursache fiir dieses Wachstum wird
die zunehmende Uberzeugung von Anlegern angefiihrt, dass
passives Investieren der richtige Weg in der Geldanlage sei.

Paradoxerweise werden dieselben Zahlen auch von Gegnern
passiven Investierens zitiert, allerdings mit entgegengesetzten
Motiven. Diese hier salopp als ,Aktiv-Lager® titulierte Gegen-
seite sieht in dem steigenden Marktanteil passiven Investierens
namlich die Saat der eigenen Selbstzerstorung. Demgemaf
mache der wachsende Marktanteil passiver Fonds die Markte
sineffizienter® (genauer: informationsineffizienter), und auf
immer ineffizienteren Markten falle es aktiven Fondsmana-
gern leichter, passive Marktbenchmarks zu schlagen. Dieses
Argument verwendete auch der Volkswirt Thomas Mayer in
seinem Blickwechsel-Beitrag in Der Neue Finanzberater SPE-
ZIAL - Passiv investieren (Mai 2016).

Thomas Mayer, Grlindungsdirektor des Flossbach von Storch
Research Institute, schrieb in der Mai-Ausgabe von ,Der Neue
Finanzberater SPEZIAL — Passiv investieren“ in seinem
Beitrag Trittbrettfahren klappt auf Dauer nicht: ... Mit dem Ruck-
gang der aktiven Anleger (...) steigt (ihr) Einfluss (...) auf die Markt-
preise. (...) Aktive Anleger kdnnen dann leicht eine Mehrrendite
zu Lasten der Passiven erzielen.*”

Passives Investieren bedeutet Buy and Hold

Ich werde nachfolgend darstellen, dass die Argumentatio-
nen sowohl des Aktiv-Lagers als auch des Passiv-Lagers auf
falschen Zahlen und unprizisem Denken beruhen. Dazu zu-
néchst ein paar Erlduterungen zum Begriff des passiven In-
vestierens (auch ,Indexing“ genannt): Passives Investieren ist
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Investieren in das Marktportfolio (bzw.
eine Anndherung daran) auf Buy-and-
Hold-Basis. Typischerweise verwenden
passive Anleger Indexfonds, weil das
den Investmentprozess vereinfacht und
die Kosten senkt.

Wichtig bei dieser Definition ist das Buy-
and-Hold-Element. Dabei muss man
sich vergegenwartigen, dass der Markt
selbst ein Buy-and-Hold-Konzept ist.
Der Markt kann ndmlich nicht verkau-
fen. Aus der Sicht des Marktes ist jeder
Verkauf eines Wertpapiers von Investor
A an Investor B ein Linke-Tasche-rech-
te-Tasche-Vorgang, denn dieser Verkauf
geschieht ja notwendigerweise inner-
halb des Marktes. Daher gilt: Der Markt
als Ganzer ist ein Buy-and-Hold-Investor,
und wer ihn replizieren will, kann das
nicht anders als tiber Buy and Hold

Berechnung des Marktanteils von
passivem Investieren

Das einzige Investmentproduktsegment,
bei dem wir recht verlasslich sagen kén-
nen, wie hoch der Indexing-Anteil ist,
sind US-amerikanische und europaische
Publikumsfonds. Aus diesem Produkt-
segment stammt auch die eingangs zi-
tierte Zahl von 20 Prozent (siehe Grafik
Seite 12). Ende 2015 hatten Aktienin-
dexfonds in den USA unter allen Pub-
likumsfonds im Segment Aktien einen
Marktanteil von 22 Prozent gemessen
am verwalteten Vermogen (Net Assets

Bausteine flir passives
Investieren bilden Markt ab
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under Management; AUM). Zehn Jahre
zuvor waren es nur 11,2 Prozent. In Eu-
ropa sowie weltweit im Anleihebereich
sind diese Werte niedriger.

Beim passiven Investieren ist jedoch
ein isolierter Blick auf Publikumsfonds
falsch oder irrefithrend. Indexfonds
als Subsegment von Publikumsfonds
sind nur einer von vielen Vertriebska-
nalen fur Anlegerkapital im globalen
Asset-Universum — nach meiner Rech-
nung nur einer unter zwolf Hauptkana-
len (siehe Infobox rechts).

Die Grenzen zwischen diesen Vertriebs-
kandlen sind durchlassig. Anleger ver-
schieben Investitionsmittel laufend von
einem Segment in ein anderes, nutzen
also mehrere dieser Kanile gleichzei-
tig, und Assets wandern zwischen den
Marktsegmenten hin und her. Man
denke an den IPO eines vordem nicht
bérsennotierten Unternehmens oder
umgekehrt das Delisting eines borsen-
notierten Unternehmens.

Es wéare ein Irrtum zu glauben, dass
man einzelne Vertriebskandile isoliert
betrachten kann, wenn es um Infor-
mationseffizienz geht. Wenn ein Pri-
vathaushalt sein Eigenheim verkauft,
weil er Wohnimmobilien fiir tiberbe-
wertet halt, und freigewordene Mittel
in einen DAX-ETF steckt, trifft er damit
eine Kapitalallokationsentscheidung,
die zur Informationseffizienz in beiden
Assetklassen beitragt. Fast alle Markte
sind miteinander verbunden. Uberall
findet Arbitrage statt, solange der Staat
sie nicht blockiert.

Isolierter Blick auf
Publikums/onds 151
wrrefuhrend

Und hier die Krux: (a) Der Publikums-
fondsmarkt diirfte nur einen kleinen
einstelligen Prozentsatz der AUM aller
zwOlf Vertriebskanile ausmachen. (b)
Mit der partiellen Ausnahme von Pub-
likumsfonds werden die Assets in allen
Vertriebskanilen zu anniahernd 100 Pro-
zent aktiv gemanagt.
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Zwolf Vertriebskanale
fiir Anlegerkapital

(1) Publikumsfonds, (2)
Hedgefonds, (3) private und
staatliche Pensionsfonds,
(4) Private-Equity-Fonds, (5)
Sovereign-Wealth-Fonds, (6)
Lebens- und Rentenversiche-
rungen, (7) sonstige Spezi-
alfonds von vermdégenden
Privathaushalten und Family
Offices, Unternehmen, Ban-
ken und anderen, (8) direkte
Geld- und Kapitalmarktinvest-
ments von Privathaushalten,
Unternehmen und  Staat
auBBerhalb kollektiver Invest-
mentvehikel (Bankguthaben,
Direktinvestments in Aktien,
Anleihen und Edelmetalle),
(9) Eigenkapitalanlagen in
nicht bdrsennotierten Unter-
nehmen (vermutlich weltweit
grofer als in borsennotierten
Unternehmen), (10) Bank-
kredite an bodrsennotierte
und nicht bdérsennotierte
Unternehmen  sowie den
staatlichen Sektor, (11) In-
vestments in Wohnimmobi-
lien durch Privathaushalte
(vermutlich die grofte Asset-
klasse der Welt) und (12) In-
vestments des Staates in die
offentliche Infrastruktur (eine
Assetklasse, deren GroRe
und Relevanz weithin unter-
schatzt wird).
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Wenn man nun noch berucksichtigt,
dass in Lateinamerika, Asien, Austra-
lien und Afrika im Segment Publikums-
fonds der Indexfondsanteil niedriger
liegen dirfte als in den USA und Euro-
pa (genaue Zahlen auBerhalb von USA
und Europa sind nicht verfiigbar), dann
wird deutlich, wie falsch eine Aussage a
la ,passives Investieren hat einen Markt-
anteil von 20 Prozent® ist. Tatsachlich
dirfte er global unter 1 Prozent liegen.

Aktiv mit passiven Fonds

Aber auch diese Schatzung durfte noch
zu hoch sein, wenn man zwei weitere
Argumente bedenkt. Das erste Argu-
ment: Indexfonds (als Subsegment von
Publikumsfonds) lassen sich in zwei
Produktkategorien aufteilen: in traditi-
onelle Indexfonds und in bérsengehan-
delte Indexfonds, also ETFs. Nach dem
vorliegenden Datenmaterial aus den
USA und Europa wachsen die globalen
AUM in ETFs schneller als die traditi-
oneller Indexfonds, und beide Index-
fondskategorien wachsen wiederum
schneller als das Marktsegment aktiver
Publikumsfonds (in Europa sind tradi-
tionelle Indexfonds beinahe vom Markt
verschwunden, nicht jedoch im grofie-
ren nordamerikanischen Markt, wo ihre
AUM diejenigen von ETFs noch immer
ubersteigen).

Was in diesem Zusammenhang manch-
mal vergessen wird: Mit ETFs kann man
sehr gut aktiv investieren, namlich Mar-
kettiming betreiben. Es ist sogar wahr-
scheinlich, dass die Majoritit unter
den ETF-Anlegern aktive Anleger sind.
Darauf weist eine Untersuchung von
Andreas Hackethal und anderen, ,The
Dark Side of ETFs®, zum - oft selbstsché-
digenden — Verhalten privater ETF-Anle-
ger hin. Fur institutionelle Anleger ldsst
sich das aus Daten des Analyseunterneh-
mens Greenwich Associates herauslesen.
Fazit: Innerhalb des Produktsegments
Indexfonds als Subsegment von Publi-
kumsfonds existiert ein groBer, schwer
quantifizierbarer Anteil, der schlicht
kein passives Investieren darstellt, nam-
lich ETF-Markettimer.

Auch Smart ist nicht passiv

Das zweite Argument lautet: Das in
Mode gekommene ,Smart-Beta-Inves-
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ting® bzw. ,Faktor-Investing“ mit ETFs
ist kein passives Investieren. Denn
Smart-Beta-Investoren (wie ich) wollen
nicht einfach das Marktportfolio nach-
bilden. Sie weichen vielmehr partiell
davon ab, um bestimmte Teilsegmente
des Marktes wie kleine Unternehmen
(Small Caps) tberzugewichten. Trotz-
dem werden Smart-Beta-Indexfonds —
weil sich das eingebtrgert hat — meist
falsch der Kategorie ,,passiv investieren®
zugeordnet.

Viele Anleger nuitzen mit
ETFs aktive Strategien
wie Markettiming und
inestieren nicht passiv

Beruicksichtigt man beide Argumente,
sinkt der globale Marktanteil passiven
Investierens noch weiter unter meine
zuvor grob geschatzten 1 Prozent.

Mit den richtigen Argumenten
werben!

Um zur Eingangsthese zurtickzukom-
men: Die Angehorigen des Passiv-Lagers
sollten aufhoéren, mit einer konzeptio-
nell vollig falschen Marktanteilszahl
auf Kundenfang zu gehen. Das haben
sie nicht notig.

Passiv investieren ist fir Privatanleger
eine kluge Entscheidung — auch ohne
irrefiihrende Marktanteilszahlen. Statt-
dessen sollte das Passiv-Lager damit
Werbung machen, zu einer winzigen
Elite zu gehoren.

Das Aktiv-Lager muss seine Hoffnung
auf einen baldigen Riickgang des er-
reichten Grades der Informationsef-
fizienz in den globalen Aktien- und
Anleihemarkten begraben. Der erste
Indexfonds wurde 1971 aufgelegt. 2016,
also nach 45 Jahren, hat das Passiv-La-
ger lediglich einen globalen Marktanteil
von geschitzten 0,5 Prozent erreicht.
Wo auch immer die Informationseffizi-
enz in den Kapitalmarkten heute steht,
sie wird nicht geringer sein, wenn sich
dieser Marktanteil in den nichsten zehn
oder 20 Jahren verdoppelt oder gar ver-
zehnfacht.
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Dr. Gerd Kommer ist Fi-
nanzanalyst und Buch-
autor. Sein Buch , Sou-
veran investieren mit
Indexfonds und ETFs*
(Campus 2015) erhielt
den Deutschen Finanz-
buchpreis 2016.
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