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SVEN SCHUSTER Geschéftsbereichsleiter Unternehmenssteuerung, Postbeamtenkrankenkasse (PBeaKK), Stuttgart

eit Giber flinfzig Jahren ist die
S Debatte um aktives versus passi-
ves Investment Bestandteil der

Frage nach dem richtigen Anlagekon-
zept - und sie scheint lebendiger denn
je. Die Frage, mit welcher Mischung
aus aktivem und passivem Manage-
ment Anleger am besten beraten sind,
dhnelt der Diskussion um das richtige
Mischverhailtnis von Cocktails. Geht
es hierbei eher um Geschmacksfragen,
sollte die Entscheidung fiir die Mi-
schung aktiver und passiver Anlagen
allerdings auf Informationseffizienz,
Managementgebiihren und individu-
ellen Rahmenbedingungen basieren.

Die zentralen Pros und Contras
beider Ansatze liegen seit Jahren auf
dem Tisch. Aktives Management ver-
spricht dem Anleger Aussicht auf rela-
tive Outperformance, die Moglichkeit
flexiblen Risikomanagements und
einer gewissen Individualisierung,
allerdings zu vergleichsweise hoheren
Kosten und stets mit dem Risiko der
Underperformance. Passive Ansétze
beanspruchen Kosteneffizienz, Trans-
parenz und verldssliche Erzielung der
breiten Marktperformance, erkauft
mit dem ex-ante-Verzicht auf mégliche
Uberrenditen, direkte Risikosteuerung
und jegliche Individualisierung.

Welchen Ansatz also wahlen? Zu-
mindest eine Richtungsentscheidung
lasst sich nach relativ klaren Kriterien
treffen: In hochliquiden, informations-
effizienten Markten - allen voran den
Large-Cap-Aktienmarkten der USA,
Europas und Japans - sollte die Wahl
auf passive Ansétze fallen. Hier gelingt
es erfahrungsgemafd nur wenigen
Managern, nach Kosten dauerhaft

eine echte Outperformance (Alpha,
nicht Beta) zu erzielen. Ahnlich ver-
halt es sich bei liquiden, sehr bonitats-
starken Anleihen tief im Investment
Grade. Hier erscheint fiir sehr lange
Anlagezeitrdaume passives Manage-
ment als mindestens gleichwertige
Wahl.

Die verbreitete Furcht, zu viel pas-
sives Management konnte die Markte
wieder ineffizient werden lassen, er-
scheint aus heutiger Sicht unbegriin-
det. Schatzungen zufolge reichen be-
reits 20 % aktives Management aus,
um Mairkte informationseffizient zu
halten. Der Anteil aktiven Manage-

konnen. Hier ist aktives Management
oft unverzichtbar.

Neben den Markteigenschaften
spielen anlegerspezifische Faktoren
eine entscheidende Rolle. Wer sehr
individualisierte Vorgaben z.B. im
Bereich ESG hat oder stark von der
eigenen Passivseite getriebene Stra-
tegien verfolgen muss, wird aktiv in-
vestieren miissen. Umgekehrt kann
aktives Management bei Anlegern, die
z.B. ein Risikooverlay etabliert haben,
in deren Steuerungslogik ein zusatz-
liches Risiko darstellen, das nicht aus-
reichend bezahlt wird oder den Siche-
rungszweck konterkariert.

»Two Ingredient Investment Cocktail —
einfach, preiswert, effektiv.«

ments liegt jedoch in den relevanten
Markten unverandert héher und durf-
te bei dauerhaften Anzeichen nutz-
barer Ineffizienz eher zunehmen.
Insoweit droht daher b.a.W. nicht die
Gefahr, passives Management konnte
sich selbst die Existenzgrundlage ent-
ziehen.

Sobald die Kreditqualitat sinkt,
die Liquiditdt nachldsst oder die Asset-
klasse komplexer wird, gewinnt akti-
ves Management an Bedeutung.
Non-Investment-Grade-Anleihen,
Emerging Markets Debt oder Alter-
natives erfordern Expertise teilweise
bis hin zu persoénlichen Kontakten
vor Ort, die passive Ansdtze - sofern
iberhaupt verfiigbar - nicht bieten

Daraus folgt: Sehr liquide, hochkapi-
talisierte Aktien und erstklassige
Anleihen lassen sich effizient passiv
abbilden. Fiir alle anderen Assetklas-
sen - insbesondere bei schwacherer
Bonitadt, eingeschrankter Liquiditat
oder tiberdurchschnittlicher Komple-
xitdt - ist aktives Management die
bessere Wahl. Investment-Grade-
Credits bilden dabei einen Grenzfall.
Entlang dieser Faustregel lasst sich
die Frage aktiv oder passiv als Emp-
fehlung im Sinne einer Richtungs-
entscheidung beantworten. Anleger-
individuelle Voraussetzungen diirften
aber oft die erganzende Zutat sein,
die im Einzelfall das Mischverhaltnis
vorgibt.
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