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Active Share spiirt Erfolg
aktiver Fondsprodukte nach
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Aktiv oder passiv? Das ist die grof3e
Frage, vor der jeder Investor steht.
Die ETF-Industrie preist passive In-
dexprodukte, bei denen die Zusam-
mensetzung der Portfolios einfach
auf der Marktkapitalisierung der je-
weiligen Firmen beruht, als kosten-
giinstige Alternative zum aktiven
Fondsmanagement an. Viele Inves-
toren fiirchten jedoch diese ,naive“
Portfoliozusammenstellung. ~ Sie
denken noch mit Grauen an das
Platzen der Technologieblase, als
die groRen Indizes eine hohe Ge-
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tiven Europa-Aktienfonds der Lip-
per Peer Group Aktien Europa, die
einen Track Record von mindes-
tens fiinf Jahren vorweisen. Basie-
rend auf dem jeweiligen Fondsport-
folio haben wir fiir alle diese Fonds
den Active Share berechnet und
darauf aufbauend die Fonds in drei
Gruppen unterteilt: Fonds mit ge-
ringem, mittlerem und hohem
Active Share.

Ein Blick auf die durchschnittli-
chen Renditen der Fonds mit gerin-
gem sowie der Fonds mit hohem
Aktivitdtsgrad zeigt folgendes Bild:
Es ist auffallend, dass Fonds mit ho-
hem Active Share eine deutliche
Outperformance gegeniiber Fonds
mit geringem Active Share aufwei-
sen. In den vergangenen fiinf Jah-
ren erzielte das Drittel der Fonds
mit dem hochsten Aktivitatsgrad ei-
ne Rendite von 70,6%, wahrend
das Drittel der Fonds mit dem nied-
rigsten Aktivititsgrad eine Rendite
von 63,8% erwirtschaften konnte —
ein Unterschied von immerhin 6,8
Prozentpunkten {iber fiinf Jahre
bzw. 1,3 Prozentpunkten pro Jahr.

wichtung in Technologieaktien auf-
wiesen und man als ,,passiver” In-
vestor Anfang des vorigen Jahr-
zehnts einen groflen Teil seines Ver-
mogens verlieren konnte. Derart ge-
prégte Investoren mochten daher
Produkte kaufen, bei denen sie wis-
sen, dass sich jemand aktiv um ihre
Vermoégensanlage kiitmmert.
Allerdings gilt es, aus der Viel-
zahl an aktiven Produkten diejeni-
gen zu wihlen, welche eine mog-
lichst attraktive Rendite fiir die Zu-
kunft versprechen. Die empirische
Kapitalmarktforschung hat gezeigt,
dass nicht nur klassische Parame-
ter wie die historische Rendite, das
Risiko oder die Kosten wichtig bei
der Fondsauswahl sind. Ein wesent-
licher Faktor fiir den Erfolg aktiver
Fondsprodukte ist auch der tatséch-
liche Aktivitatsgrad des Fondsma-
nagements, welcher iiblicherweise
{iber den sogenannten Active
Share gemessen wird. Dieser be-
stimmt den Anteil des Portfolios,
welcher vom Vergleichsindex ab-
weicht: Je hoher der Active Share,
desto deutlicher weicht der aktive
Fonds von der passiven Benchmark
ab. Aufgrund dieser Bedeutung
lohnt sich ein genauer Blick auf die
Kennzahl Active Share sowie ihren
Nutzen in der Fondsselektion.

Mathematische Herleitung

Mathematisch errechnet sich der
Active Share als die absolute Sum-
me der ,aktiven* Gewichte eines
Portfolios. Das aktive Gewicht ei-
ner einzelnen Portfolioposition ist
die Differenz zwischen dem Ge-
wicht einer Aktie im Fondsportfo-
lio gegeniiber der Gewichtung der
entsprechenden Aktie im Ver-
gleichsindex. Ein Fonds, der den In-
dex komplett repliziert, hat somit
einen Active Share von 0%. Ein
Fonds, welcher komplett in Aktien
aulerhalb des Index investiert, hat
einen Active Share von 100 %.

Die empirische Kapitalmarktfor-
schung zeigt, dass sich Fonds mit ei-
nen hohen Active Share deutlich
besser entwickeln als Fonds mit ei-
nem niedrigen Active Share. Dies
ist intuitiv nachvollziehbar. Fiir
Fondsmanager besteht héufig ein
sehr hohes Karriererisiko, zu deut-
lich von ihrer Benchmark abzuwei-
chen. Daher werden tendenziell
vor allem Fondsmanager mit ei-
nem hohen Zutrauen in ihre Fahig-
keiten eine sehr aktive Ausrichtung
ihres Portfolios vornehmen. Auch
werden Banken und Vermégensver-
walter ihren Fondsmanagern nur
hohe Aktivitdtsgrade bewilligen,
wenn sie von den Fahigkeiten des
entsprechenden Mitarbeiters voll
iiberzeugt sind.

Der Active Share hat daher eine
Signalfunktion fiir die Fahigkeiten
des Fondsmanagements. Aufer-
dem lésst eine zu passive Portfolio-
ausrichtung dem Fondsmanager ei-
gentlich keine Moglichkeit, durch
aktives Management eine Uberren-
dite gegentiber der Benchmark zu
erzielen. Daher fiihrt ein sehr gerin-
ger Active Share zu ,sicherer” Un-
derperformance in Hohe der Fonds-
kosten.

In einer umfangreichen Analyse
haben wir untersucht, ob sich die
Ergebnisse der empirischen Kapital-
marktforschung mit aktuellen Da-
ten bestétigen lassen. Die Stichpro-
be unserer Analyse umfasst alle ak-

Unsere Er zeigen ein-
drucksvoll, dass ein hoher Active
Share im Durchschnitt mit einer ho-
heren Fondsrendite einhergeht.
Wir konnten somit die Resultate
von fritheren wissenschaftlichen
Untersuchungen bestétigen.

Dieses Ergebnis bedeutet jedoch
nicht, dass alle Fonds mit hohem
Aktivitdtsgrad notwendigerweise
gut sind. Innerhalb der Peergroup
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existiert eine Reihe Fonds mit ho-
hem Active Share, welche eine
deutliche Underperformance ge-
geniiber der Benchmark aufwei-
sen. Es ist somit wichtig, den Aktivi-
tatsgrad immer im Gesamtzusam-
menhang mit anderen Selektions-
kriterien — z.B. der historischen
Rendite, Risiko und den Kosten —
zu sehen. Generell sollten Anlage-
produkte nur dann vom Investor ge-
wahlt werden, wenn dieser vom
Managementansatz des Fondsma-
nagers absolut iiberzeugt ist.

Zusammenfassend gilt: Der tat-
séchliche Aktivitdtsgrad ist ein we-
sentlicher Faktor fiir den Erfolg akti-
ver Fondsprodukte. Dass ein Portfo-
liomanager sich stérker vom Index
16st und damit seinen Active Share
erhoht, heilt zwar nicht automa-
tisch, dass er Mehrwert erzielen
wird. Allerdings zeigen die Ergeb-
nisse der empirischen Kapitalmarkt-
forschung, dass Portfolios mit ho-
hem Active Share in der Vergangen-
heit signifikante Mehrertrage im
Vergleich zu passiver ausgerichte-
ten Fondsprodukten aufwiesen. Un-
sere Untersuchungen bestétigen
diese Ergebnisse: Sehr indexnahe
aktive Fonds weisen eine deutliche
Underperformance gegeniiber
Fonds mit einem hohen Aktivitéts-
grad auf. Bei der Auswahl seiner
Anlageprodukte sollte der Investor
somit neben der Rendite, dem Risi-
ko und den Kosten auch den Aktivi-
tatsgrad mit einbeziehen.

Folgen fiir Gesellschaften

Die Ergebnisse haben nicht nur
Implikationen fiir Investoren, son-
dern auch fiir Fondsgesellschaften.
Sie sollten sich entscheiden: Entwe-
der setzen sie auf echte aktive Pro-
dukte, bei denen der Fondsmana-
ger seinen jeweiligen Investment-
stil voll umsetzen kann — moglichst
unabhéngig von den jeweiligen
Benchmarkgewichtungen. Alterna-
tiv kénnen sie auf passive Produkte
setzen, bei denen ein vorgegebener
Index kostengiinstig repliziert
wird. Pseudoaktive Produkte, also
aktive Fonds mit einem geringen
Aktivitdtsgrad, sind hingegen nicht
sinnvoll: Der Fondsmanager hat ei-
gentlich keine Moglichkeit, eine
Uberrendite gegeniiber der passi-
ven Benchmark zu erzielen und
wird daher eine nahezu sichere Un-
derperformance in Hohe der Fonds-
kosten erwirtschaften.



