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Besorgniserregende Größenordnung 
Das in passive Produkte wie ETFs und 
Indexfonds investierte Volumen steigt 
kontinuierlich an, und Anleger erfreu-
en sich kostengünstiger Investments 
und einer Vielzahl an Anlagemöglich-
keiten. In den USA entfallen mittler-
weile 45 % der Aktien-Investments auf 
ETFs und Indexfonds. Sollte die Ent-
wicklung der Vergangenheit so weiter-
gehen, würden passive Investoren im 
Jahr 2030 alle börsennotierten Aktien 
halten. Aber die Verschiebung weg von 
aktiven Strategien hat mittlerweile 
systemrelevante Proportionen erreicht, 
die unter anderem zu oligopolistischem 
Marktverhalten führen können.

Kosten als Wettbewerbsfaktor
Es stimmt zwar, dass die Gebühren für 
aktives Management lange hoch waren 
und es teilweise auch noch sind. Der 
entscheidende Vorteil indexreplizie-
render Strategien liegt jedoch in den 
kontinuierlich sinkenden Grenzkosten, 
die wesentlich höhere Skaleneffekte 
zulassen. Bei aktiven Managern sinken 
die Grenzkosten ebenfalls, stoßen aber 
schnell an Kapazitätsgrenzen. Ein pas-
siver Manager muss dagegen am An-
fang viel investieren, insbesondere in 
Technologie und Risikomanagement-
systeme, kann dann aber die niedrige-
ren Stückkosten schnell und nahezu 
unbegrenzt an Kunden weitergeben, 

wodurch er seine Marktanteile und 
Zuflüsse stetig erhöhen kann. Dies 
führt mit der Zeit zu einem natürlichen 
Monopol in der Industrie. Innerhalb 
der passiven Industrie haben in den 
letzten 15 Jahren die „drei Großen“ 
 ihren kumulierten Marktanteil von 
über 50 % auf knapp über 70 % erhöht. 

Oligopolisierung 
Die drei größten passiven Anbieter 
halten zusammen bereits fast 20 % der 
US-Large-Cap-Unternehmen; in gewis-
sen Sektoren deutlich mehr. Dieser 
 gemeinsame Besitz reduziert den 
Wettbewerbsdruck unter Unterneh-
men desselben Sektors. Um dies zu 
verstehen, muss man nur an die unter-
schiedliche Anreizstruktur eines 
 aktiven Managers gegenüber Index-
managern denken: Der aktive Manager 
pickt die für ihn erfolgversprechends-
ten Mitbewerber einer Branche. Der 
passive Investor hingegen, als Investor 
im gesamten Sektor, hat objektiv gese-
hen einen Anreiz, dass eine gegebene 
Branche den gesamten Branchen-
gewinn maximiert. Demzufolge ist es 
für den passiven Investor nicht sinn-
voll, wenn ein Sektor den Wettbewerb 
forciert, da dies tendenziell zu Preis- 
und Margenerosion führt. Letztend-
lich werden die Geschäftsleitungen 
der börsennotierten Gesellschaften 
diesen gemeinsamen Besitz nicht 

 völlig ignorieren können, der wahr-
scheinlich auch Zusammenschlüsse 
innerhalb einer Branche erleichtern 
wird. Je größer der Marktanteil passi-
ver Gelder, desto ausgeprägter werden 
diese oligopolistischen Tendenzen zu 
spüren sein. Erste Studien erkennen 
bereits Wettbewerbsverzerrungen in 
der Luftfahrtbranche der USA oder im 
Bankenbereich. Ähnliche Tendenzen 
werden für die Telekommunikations- 
oder Versorgerindustrie prognostiziert. 

Ebenfalls leidet die Corporate 
 Governance, da passive Asset Manager 
bzw. Aktionäre nicht ohne Weiteres 
ihre Anteile verkaufen werden. 

Neutralität geht verloren
Fraglich ist auch, wie sich Firmenchefs 
verhalten werden, wenn passive Asset 
Manager eine Kontroll- oder Sperr-
minorität an ihrer Firma halten oder 
signifikanten Einfluss auf alle Unter-
nehmen eines Sektors ausüben können. 
Insbesondere dann, wenn ein aktivis-
tischer Investor an der Tür klopft. 

Der bisherige Fokus auf die Kosten 
des Asset Managements hat die Index-
ierungswelle bis heute nur verstärkt. 
Es ist daher Zeit, die langfristigen ge-
samtwirtschaftlichen Konse quenzen 
von Indexfonds vertieft zu untersu-
chen und zu überlegen, ob sie per Saldo 
wirklich mehr Nutzen als Probleme 
mitbringen. Nichtsdestotrotz sind 
 aktive Manager unverändert in der 
Pflicht, attraktive kosteneffiziente 
Renditen für ihre Kunden zu erwirt-
schaften. So viele Vorteile ein passives 
Indexinvestment auch bietet, so viel-
zählig sind auch die Probleme eines 
ökonomischen Systems, in dem die 
Kapitalströme passiv der Masse folgen.

Popularität passiver 
Anlagestrategien bedrohlich 
für freien Wettbewerb
RENAUD DE PLANTA Chairman von Pictet Asset Management und Pictet Group Managing Partner

» Zunehmende Konzentration passiver
Produkte führt zu Fehlbewertungen und
Wettbewerbsverzerrung.«
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 Ja, ich bin institutioneller Investor* und möchte 
den Absolut|impact 03/2017 als kosten loses 
Leseexemplar anfordern.

 Kein Investor? Gerne senden wir Ihnen Infor-
mationen zu unserem Jahresabonnement zu.

Bitte senden oder faxen an:  
info@absolut-research.de 
0049 (0)40 303779 -15

Absolut Research GmbH 
Große Elbstraße 277a, 22767 Hamburg

* Als institutionelle Investoren qualifizieren sich nur Unternehmen, die 
aus schließlich für eigene Zwecke investieren und die keine Produkte im 
institutionellen Asset Management anbieten.
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