I ANLAGE AKTUELL

Wer ist smarter als
der Markt?

Esist eine der am haufigsten zitierten em-
pirischen Erkenntnisse, dass sich aktive
Vermdgensverwaltung im Durchschnitt als
Nullsummenspiel erweist. Da per Definiti-
onem an den Finanzmarkten jedem Kaufer
ein Verkaufer gegeniberstehen muss, ist
es zwingend, dass bei einer Betrachtung
der durchschnittlichen Performance aller
Marktteilnehmer die Performance des Ge-
samtmarktes resultiert. Kommen zuséatz-
lich Handelskosten und die Management
Fees ins Spiel, so liegt die Performance
nach Kosten in der Regel unterhalb der
Gesamtmarktrendite. Dies fuhrt dazu,
dass kapitalmarktbasierte Indizes (z.B. der
SPl oder der MSCI World AC TR) einerseits
far das Performance-Benchmarking, aber
auch als Grundlage fir kostenginstige
indexierte Anlageprodukte verwendet
werden.

In letzter Zeit werden nun vermehrt Alter-
nativen zu den gangigen, kapitalmarktba-
sierten Indizes angeboten. Diese werden
meist als «Smart Beta», «Enhanced Inde-
xing» oder «Semi-Passiv» bezeichnet.
Grob kénnen hierbei Ansatze unterschie-
den werden, bei welchen entweder Fun-
damentaldaten (Umsatz, Gewinn, Dividen-
de, u.a.), Risikofaktoren (Minimierung der
Volatilitat, Maximierung der Sharpe Ratio,
u.a.) oder Stilfaktoren (meist systematische
Value- oder Small-Cap-Ubergewichtun-
gen) anstelle der Ublichen Marktkapitali-
sierung zur Festlegung der Indexgewichte
verwendet werden. Die Entwicklung sol-
cher Ansatze kann als sinnvoll und inno-
vativ gewertet werden. Es ist jedoch Vor-
sicht geboten, wenn die Produkte so
angepriesen werden, als sei damit eine
Outperformance schon geradezu garan-
tiert. Viele der verwendeten Ansatze ge-
langen schon seit Jahren bei gewdhnli-
chen aktiven Mandaten zum Einsatz.
Zudem erschwert die Vielfalt dieser Ansat-
ze die Auswahl des geeignetsten Produk-
tes. Die Wahl eines «smarten» Produktes
ersetzt einen rigorosen Auswahlprozess
(Personen, Prozesse, Performance und Pri-
cing), wie dies bei aktiven Ansatzen tblich,
nicht! Solche Ansatze sind im Rahmen der
Performance-Messung auch weiterhin den
gangigen Marktkapitalisierten Indizes ge-
geniberzustellen. Nur dann zeigt sich, ob
man wirklich smarter als der Markt war.e
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