Jurgen Dumschat

Jahrgang 1955, ist geschafts-
fihrender Gesellschafter

der AECON Fondsmarketing
GmbH. Seit mehr als 30 Jahren
favorisiert er vermogens-
verwaltende Fonds, um den
Kapitalerhalt nicht dem Stre-
ben nach guter Performance
zu opfern. Dabei verlasst er
gerne die ausgetretenen Pfade
herkdmmlicher Sichtweisen.
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ETF-Fonds sind gar nicht
SO passiv, wie viele meinen

etrachtet man es mal ganz niich-
B tern, so sind ETF-Fonds nichts
anderes als aktiv gemanagte
Fonds, die ein quantitativ gesteuertes
Konzept verfolgen. Schlielflich ist auch ein
Aktien- oder Anleihen-Index nichts anderes
als ein solches. Dies zeigt sich immer dann,
wenn es zu einschneidenden Regeldnde-
rungen kommt. So wurde der DAX vor gar
nichtlanger Zeit von 30 auf 40 Unternehmen
aufgestockt. Neu war auch die Regel, dass
Unternehmen zur Aufnahme in den DAX
Gewinne erzielen miissen oder dass insol-
vente Unternehmen (Wirecard ldsst griiSen)
sofort ausgetauscht werden diirfen. Kiirzlich
gab es auch fiir den amerikanischen Tech-
nologie-Index Nasdaq 100 eine einschnei-
dende Neuregelung: Der Anteil der fiinf
groflten Unternehmen im Index wurde auf
38,5 Prozent begrenzt (zuvor hatten Apple,
Microsoft, Google, Amazon und Nvidia
zusammen einen Anteil von knapp 47 Pro-
zent am Index). AuBerdem darf kiinftig
kein Unternehmen mehr Gewicht im Index
haben als 4,4 Prozent beziehungsweise das
fiinftgroBte Unternehmen des Index.

Der Vorteil von ETFs beschrédnkt sich damit
aufzwei Punkte: Sie sind kostengiinstig und
konnen im Handumdrehen an der Borse
ge- und verkauft werden. Letzteres ist fiir
langfristig orientierte Anleger kein nen-
nenswerter Vorteil. Die giinstige Kosten-
struktur ebenfalls nicht. Jedenfalls nicht

fiir sich genommen. Denn wer kdme schon
auf die Idee, einen ETF zu kaufen, nur weil
er kostengiinstig ist? Schliel8lich verspricht
der ETF aufgrund seiner Indexorientierung
automatisch nur mittelméRige Ergebnisse.
Was also liegt ndher, als zunéchst die Leis-
tungen der Fonds eines Segments, in welches
man investieren will, zu vergleichen? Dabei
ist neben der bisher erzielten Performance
vor allem auch der Frage nachzugehen, mit
welchem Risiko das Ergebnis erzielt wurde.
Dieses kann man bereits an der Hohe der Ver-
luste in Krisenphasen abschétzen.

Die Tatsache, dass die Mehrzahl der Fonds-
manager den jeweiligen Index nicht schla-
gen kann, sollte dabei nicht verunsichern.
SchlieBlich verwalten die wenigen Fonds
mit tiberdurchschnittlich guten Ergebnis-
sen viel mehr Volumen als die vielen Fonds
mit unterdurchschnittlichen (teilweise sogar
»unterirdischen“) Ergebnissen. Aber aufge-
passt: Werden Fonds zu grof in Relation zur
verfolgten Strategie, lassen die Leistungen
oft nach. Die besten Ergebnisse kann man
— so die Faustformel — mit Fonds erzielen,
deren Volumen stiarker wéichst als der Durch-
schnitt. Und weil man nie sicher sein kann,
dass gute Ergebnisse in der Vergangenheit
auch kiinftig erzielt werden kdnnen, muss
man vor allem eins beachten: Eine breite
Streuung schiitzt das Depot vor unerwartet
hohen Verlusten einzelner Fonds. o
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