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Aktives Asset Management —

Vorteile fiir

institutionelle Investoren

P Aktives Asset Management hat ge-
genUber passiven Strategien zuletzt
Terrain verloren. Manche Anleger agie-
ren heute schon komplett passiv. Die
Beweislast zur Sinnhaftigkeit der ein-
geschlagenen Strategie sehen viele
bei den Flrsprechern des aktiven
Managements.

Daflr gibt es Griinde:

Erstens ist die (gar nicht mehr so) mo-
derne Portfoliotheorie flr heutige Ent-
scheider Ausbildungsstandard. Aus-
gehend von rationalen Anlegern fuhrt
sie zu optimalen, im Markt realisierten
Portfolios, in die Uber Indizes investiert
werden kann.

Zweitens verfehlen die Ergebnisse vie-
ler aktiver Manager diejenigen kosten-
gunstiger passiver Alternativen.
Drittens lassen sich — wichtig in Zeiten
schwerer Marktturbulenzen — passive
Investments sehr schnell und prazise
hedgen.

Trotzdem bieten aktive Strategien Vor-
teile, die bei zunehmender Préaferenz
fUr passives Management wahrschein-
lich zugenommen haben. Bei den Kir-
chenkassen in Dortmund wird nahezu
die gesamte Kapitalanlage auf Basis
folgender Argumente aktiv gesteuert:
In der Realitat sind Anleger nicht ratio-
nal, sondern reagieren Uber. Indizes
bilden auch die resultierenden Ex-
zesse ab. Erfolgreiche Manager mus-
sen und kénnen diese durch aktives
Investieren reduzieren.

Beispiel Rentenmarkt: Im Bereich
Staatsanleihen legen passive Strate-
gien infolge der Indexkonstruktion Geld

verstérkt dort an, wo besonders hohe
Verschuldungsgrade vorliegen. Hier
ist die ,Rationalitat des Marktes* be-
sonders unplausibel. Zudem haben
Rentenpapiere grundsétzlich eine un-
symmetrische Risikostruktur. Einem
festen Zinskupon und einem begrenz-
ten Kursanstiegspotenzial steht das
Verlustrisiko entgegen, das ein Mehr-
faches der Chance ausmachen kann.

,,Eine Stirke des aktiven
Managements liegt
besonders in Phasen sich
abzeichnender Marktexzesse
in der Abkehr vom
Durchschnitt.*

Deshalb liegt der Erfolg eines Renten-
managers meist darin, die Verlust-
haufigkeit im Vergleich zum Markt zu
reduzieren. Hier liegt der Mehrwert ei-
ner aktiven Kreditanalyse gegentber
der bloBen Abbildung des ,Gesamt-
marktes®.

Aktienkrisen geht oft eine Phase vo-
raus, in der fur einzelne Branchen —
zuletzt bei Banken — auch langfristig
eine historisch ungewohnliche Profi-
tabilitdt vorausgesagt wird. Um das
resultierende absolute Verlustrisiko zu
begrenzen, ist eine wesentliche Ab-
kehr von Benchmarks erforderlich.

Die Starke des passiven Manage-
ments ist, nie (wesentlich) schlechter
als durchschnittlich zu sein. Eine Stéar-
ke des aktiven Managements hinge-
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gen liegt besonders in Phasen sich
abzeichnender Marktexzesse in der
Abkehr vom Durchschnitt. Oft sind
Exzesse leichter zu erkennen als der
Zeitpunkt, an dem sie in Verluste um-
schlagen. Wer Exzesse vermeiden
will, nimmt bei frihzeitiger Risiko-
reduktion zunachst Opportunitats-
kosten in Kauf, um diese spéater durch
vermiedene Verluste idealerweise
Uberzukompensieren.

Unerlasslich ist aktives Management
bei Investmentzielen jenseits der Idee
von Benchmarks. Investoren interes-
sieren sich neben Ertrag und Risiko
zunehmend fUr den ureigenen Investi-
tionszweck. Z.B. ist das Thema Nach-
haltigkeit in vielen Benchmarks nicht
oder nur unzureichend abgebildet.
Dasselbe gilt fur den Wunsch der
Evangelischen Kirche Deutschlands,
die Kapitalanlage auch an ethischen
Zielen auszurichten. Dort setzt die An-
lagestrategie einen aktiven, auch kon-
troversen Diskurs fort, der auf Einzel-
investitionen und selten auf Marktseg-
mente zielt.

Aktives oder passives Management
ist also weniger Weltanschauung, als
vielmehr eine Frage der Zielsetzung.
Aktive Strategien bieten flexiblere
Chancen- und Risikoprofile, kbnnen
speziellere Investitionsthemen aufgrei-
fen, sind aber in der DurchfUhrung
aufwandiger. Erfolgreiches aktives In-
vestieren setzt eine klare Zielsetzung
und eine konsequente Uberpriifung in
der Umsetzung voraus. 4
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