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Unterschiedliche
Philosophien: ETFs versus
aktives Fondsmanagement

in friedliches Miteinander im Anle-
Egerdepot erscheint vielen undenk-
bar. Doch letztendlich sind ETFs
auch nur aktiv verwaltete Fonds, denn ob
ein Fondsmanager im Portfolio Delivery
Hero durch die Beiersdorf-Aktie ersetzt oder
—wie jiingst geschehen - die Deutsche Borse
diesen Austausch im DAX und damitin den
DAX-ETFs vornimmt, macht letztendlich
keinen Unterschied. Viele aktive Fondsma-
nager handeln nach festen Regeln. Indices
ebenfalls. Die ETF-Protagonisten sind aber
offensichtlich iiberzeugt, dass Indices — und
damit ETFs — das bessere Regelwerk haben.
Zudem sind ETFs kostengilinstiger, wes-
halb sie zwangsldufig besser abschneiden
miissen als das teure aktive Management.
So sind die Headlines meist eindeutig: ETFs
sind den aktivgemanagten Fonds im Schnitt
deutlich tiberlegen.

Doch genaueres Hinschauen lohnt.
Alleine der Kostenvergleich ist kein Kri-
terium. Wer die Performance vergleicht,
hat die Kosten schon mit verglichen. Die
Methoden, um festzustellen, ob aktives
oder passives Management die besseren
Ergebnisse bringt, sind oft zweifelhaft. So
werden bei Langfristvergleichen hdufig
alle aktiven Fonds, die den Index im ers-
ten Jahr nicht geschlagen haben, aussor-
tiert. Wer von den im Leistungsvergleich
verbliebenen Fonds den Index im zweiten
Jahr nicht ubertrifft, wird ebenfalls elimi-
niert usw. Kein Wunder, dass beispiels-
weise nach zehn Jahren nur noch wenige

Fonds tibrig sind. Ob aber ein Fonds, der
in einem oder mehreren Jahren den Index
verfehlte, am Ende nicht trotzdem besser
war als der Index, bleibt unberiicksichtigt.
Ein weiteres Manko der Studien: Die Per-
formance-Ergebnisse werden nach Anzahl
der vergleichbaren Fonds gewichtet. Fonds
mit grottenschlechten Ergebnissen haben
aber meist nur ein sehr geringes Volumen.
Thr Ergebnis wiegt aber genauso schwer wie
das eines erfolgreichen Topsellers mit tiber-
durchschnittlicher Performance. Gewich-
tet man die Ergebnisse nach Volumen,
so kommen in der Regel deutlich bessere
Durchschnittsergebnisse der aktivgeman-
agten Fonds zustande.

Vollig unberiicksichtigt bleibt jedoch die
Betreuung des Anlegerdepots durch einen
guten Berater. Der wird enttduschende
Fonds eliminieren und die besseren im
Depot belassen. Zudem richtet er sein
Augenmerk darauf, dass jedes Depot der
Risikotragfahigkeit seiner Mandanten ent-
spricht. Denn wenn ein temporérer Verlust
die Akzeptanzschwelle des Kunden tiber-
steigt, ist der Anleger weg. Ob dann am
Ende ein besseres oder schlechteres Ergeb-
nis steht, bekommt er gar nicht mehr mit.
Wenn ein ETF 100 Prozent gewinnt und
anschliefend 50 Prozent verliert, ist sein
Ergebnis deutlich schlechter als das eines
aktiv gemanagten Fonds, der nur um die
Hélfte des Index zulegt, aber dann auch nur
die Hilfte verliert. Rechnen Sie mal nach. o
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