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Aktiv-Passiv-Diskussion

Nach der Finanzkrise intensive Diskussion um aktives versus passives
Fondsmanagement

-> Haufige Aussage: passives schlagt aktives Management!

Zentrale Fragen:

1. Performance und Kosten des aktiven Fondsmanagements?
2. Performancepotentiale und Benchmarks im aktiven Fondsmanagement?
3. Messung der Aktivitat des Managers?
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|.  Einleitung

Il. Ergebnisse zum Vergleich des passiven und aktiven Fondsmanagements
lll. Benchmarks im aktiven Fondsmanagement
I\VV. Performancepotentiale und Manageridentifikation

V. Fazit
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Ergebnisse zu Publikumsfonds (1

Publikumfonds
e Gruber (1996): Alpha von -1,55% p.a. fur 270 US-Aktien-Publikumsfonds

 Wermers (2000): US-Aktien-Publikumsfonds,1975-1994.

Outperformance (netto)
. Minderrendite durch Positionen in fremde Wertpapiere 0,7 %
. Verwaltungsgebihren und andere Kosten 0,8 %
. Transaktionskosten 0,8 %
Underperformance (brutto)
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Ergebnisse zu Publikumsfonds (2

Anteil der Fonds, die ihre Benchmark nicht schlagen konnten

Vergleichsindex 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

alle inlandischen Aktienfonds |[S&P Comp. 1500 41,67 54,06 60,61
lle Large-Cap-Fonds &P 500 \50,75} 49 41 \60,8/ |

Wertgewichtete Fondsrendite in % p.a.

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
S&P Comp. 1500 27,23\ 5,3 0,69\
alle inlandischen Aktienfonds 32,24 -4,16 1,46
S&P 500 26,45 -5,63 0,41
alle Large-Cap-Fonds \&8_&/ -4,78 \Q_,_?j/

Quelle: Standard & Poor’s (2010), 2508 aktive US-Mutual Funds fur 2009, 2229 fir 2007-2009, 2153 fiir 2005-2009

- Wertgewichtete Fondsrendite deutlich besser als Benchmarkrendite!
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Ergebnisse zu Spezialfonds

Hass / Johanning / Karabiber (2008): 96 deutsche Spezialfonds, 2003-2008
» Underperformance zur Benchmark: -0,31 %

= risikoadj. Underperformance zur Benchmark: -0,20 %

Ammann / Steiner (2008): Schweizerische Publikums- und Spezialfonds, 1989-2007

Underperformance Alle Fonds ...davon aktiv ...davon passiv

Alle Fonds -0,40% -0,40% -0,80%

...davon Publikumfonds -0,60% -0,80%

...davon Spezialfonds 0,40% -0,70%
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Gesamtkosten, Publikumsfonds,
Aktien Europa (Beispiel)
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Geschatztes Fondsvolumen
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- Vergleich von Apfel mit Birnen!
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Benchmarks zur Beurteilung der Managerqualitat

Benchmarks
passiv passiv mit Kosten Composites real Composites synthetisch
ETFs Indizes mit aktiven Auf Basis von
(Transaktions-)Kosten Simulationen und
Optimierungen
Vv Vv
Passive Universum, Stile,
Umsetzung Anlagegrenzen,
der SAA Tracking Error,

Active Share,...
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Synthetischer DAX-Composite
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Annahmen: Tracking Error 10 % p.a., Beta=1, Berechnung auf Basis der Quartalsrenditen

- Outperformancepotential variiert tber die Zeit
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Renditepotential des aktiven Managements

Outperformance

Mittelwert -0,31% 0,30%

Maximum 8,12% 9,58%

Minimum &7%/ Qlloﬂ

N 96 10.000*

* Simulationsansatz nach Kritzman / Page (2003) fur EuroStoxx 50 von 2000-2008

- Hohes Renditepotential gegeben

- Herausforderung fur den Anleger: Identifikation der guten aktiven Manager
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= Aktives Management in Subfonds besteht aus zwei Komponenten
1. Faktorwetten / Timing /Sektorenrotation
2. Einzeltitelauswabhl

= Standard: Messung der Manageraktivitat tber Tracking Error (TE)

Aktives Management, 96 Subfonds,
Mai 2003 - Mai 2008

10,0%

8,0% * B

6,0%

4,0%

2,0%

+

¢ 0 g
Ofy ;@8 % ¢ &, '
0,0% RSP T A e

Outperformance p.a. (5Y)

AR .
* o
'2,0% e % ~ L
.

-4,0% -

-6,0%
0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%
TE p.a. (5Y)
© WHU - Otto Beisheim School of Management 19.09.2010 Folie 13

Prof. Dr. Lutz Johanning
www.whu.edu/ekf




WHUE

Otto Beisheim School of Management

= Active Share* = Anteil des Portfolios, der von der Benchmark abweicht

_ 1
Active Share = E Z ‘WFonds ~Wgenchmark

- Bei Anlagen nur in Aktien auf3erhalb der Benchmark: Active Share = 100%
-> Bei einer vollstandigen Nachbildung der Benchmark: Active Share = 0%

Kombination von Tracking Error und Active Share
= Tracking Error: Messung der Timingfahigkeiten

= Active Share: Messung der Einzeltitelauswahlfahigkeiten eines Managers
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- Faktorwetten: schlechteste
Performance

- Nahes Indexing: Underperformance
nach Kosten

- Diversifizierte Aktienwabhl:
Outperformance maoglich

- Konzentrierte Aktienwahl:
beste Outperformance

- Fonds mit dem hdchsten Active
Share outperformen 1,13 % p.a.
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Verteilung der Fonds
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0-6% >6% Total
60% - 100% 31% 43% 74%
0-60% 26% 0% 26%
Total 57% 43% 100%
Cremers / Petajisto (2009): 1678 Mutual Funds, 1980-2003
Verteilung der Fonds
0-6% >6% Total
60% - 100% 49% 59%
0-60% 41% 0 41%
Total 90% 10% 100%

Hass / Johanning / Karabiber (2008), 41 Aktienfonds, Mai 2003-Mai 2008,
Annahme: gleiche Verteilung des Active Share wie bei Cremeres / Petajisto
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= Ergebnisse zum Performancevergleich aktiver und passiver Fonds nicht eindeutig

= Aktive gemanagte Publikumsfonds sind i.d.R. auch aktiv vertriebene Publikumsfonds
- Vergleich von Apfel mit Birnen

= Qutperfromancepotential variiert Uber die Zeit
- Schweres Jahr flr aktive Fonds in 2008

= Hohes Renditepotential des aktiven Managements
= Manageraktivitdt am besten Uber Active Share und Tracking Error zu messen

= Hohes Outperformancepotential bei sehr aktivem Fondsmanagement!
-=> hoher Tracking Error und hoher Active Share notwendig!

- Aktives Management ist die Grundlage fur die Funktionsfahigkeit der Kapitalméarkte
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Zum passiven und aktiven Aktienmanagement
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= Berechnung TE Uber aktive Portfoliogewichte und Kovarianzen der Renditen

TE und Benchmark-Vola fur 1 Portfolio TE und Benchmark-Vola fur 1 Fonds
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Quelle: Quoniam (2009)
- Korrelation von TE und Benchmark-Vola: 34,01%
(Uber 41 Aktienfonds von Mai 2003 bis Mai 2008)
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