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Aktive ETFs im Check: Wenn ETF
nicht mehr passiv heifl3t

Lange Zeit standen ETFs fiir ein klares Versprechen:
breit gestreut, giinstig, transparent und vor allem passiv.
Fiir viele Anleger bedeutete ,,ETF" ein Sparplan auf
MSCI World, S&P 500 oder DAX als robuste Basis fiir
den langfristigen Vermogensaufbau.

Doch die ETF-Welt veréndert sich spiirbar. ETFs sind
heute nicht mehr nur Indexabbildung, sondern zuneh-
mend der Mantel fiir aktive Strategien. In den USA waren
2025 bereits fast 85 Prozent der neu aufgelegten ETFs
aktiv verwaltet, und auch in Europa wichst das Segment
dynamisch.

Doch die Vielzahl an neuen Produkten hat ihre Konse-
quenzen: Die Grenzen zwischen aktiv und passiv ver-
schwimmen, und das Label ,,ETF" verrit heutzutage we-
niger tiber das Risiko als friiher.

Von der Indexreplikation zur Strategie-Ver-
packung

Ein klassischer, passiver ETF ist im Kern ein Indexfonds,
der an der Borse gehandelt wird. Er bildet einen klar de-
finierten Referenzindex moglichst eng nach, folgt festen
Regeln und liefert damit vor allem eins: Marktrendite
statt Managermeinung. Viele Anleger nutzen ETFs ge-
nau deshalb als , Markt-Baustein" und verzichten be-
wusst darauf, selbst Einzeltitel auszuwihlen oder einem
Fondsmanager die Titelselektion zu iiberlassen.

Genau dieses Verstidndnis wird zunehmend herausgefor-
dert. Wéhrend aktives Management in der Welt der In-
vestmentfonds eine lange Tradition hat, ist es auf dem
ETF-Markt ein vergleichsweise junges Phinomen und
lasst sich am einfachsten so beschreiben: Aktive ETFs
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zielen nicht darauf ab, einen Referenzindex nachzubil-
den, sondern verfolgen eigene Ziele wie Mehrrendite
iiber einen Index, Risikosteuerung oder eine gezielte the-
matische Positionierung. Die Portfolios werden dann
nicht mehr ausschlieBlich nach Indexregeln zusammen-
gestellt, sondern aktiv gesteuert, wihrend Handelbarkeit
und das vertraute ,,ETF-Gefiihl" bestehen bleiben.

Der Unterschied zum aktiv gemanagten Investmentfonds
liegt dabei weniger im Ansatz als in der Struktur. Ein ak-
tiver ETF wird intraday an der Borse gehandelt, ein tra-
ditioneller aktiver Fonds typischerweise einmal téglich
zum Inventarwert iiber die Fondsgesellschaft. Aktive
ETFs verbinden damit den Anspruch klassischer aktiver
Strategien mit der Flexibilitdt und Transparenz der ETF-
Hiille. Noch ist der Anteil aktiver ETFs in Europa mit
rund 3,1 Prozent am gesamten ETF-Vermdgen iiber-
schaubar, doch das Wachstum ist unverkennbar: Das in
Europa domizilierte Vermogen aktiver ETFs néhert sich
der 90-Milliarden-Euro-Marke, und auch die Zahl neuer
Emittenten und Emissionen steigt rasant.

Anlagevolumen und Neuemissionen aktiver ETFs (Europa)
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Hinter diesem Wachstum stehen sehr unterschiedliche
Strategien. Grundsitzlich lassen sich zwei Ansétze unter-
scheiden: Diskretionire Strategien stiitzen sich auf die
fundamentale Analyse einzelner Unternehmen. Der
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Fondsmanager entscheidet nach eigenem Ermessen, wo
und wie stark er vom Index abweicht. Systematische
Strategien nutzen dagegen regelbasierte Modelle mit be-
grenztem Ermessensspielraum. Eine besonders verbrei-
tete Variante basiert auf akademisch belegten Faktoren
wie Value, Quality oder Momentum.

Beide Ansdtze konnen dazu genutzt werden, einen ETF
komplett losgeldst von einem Index zu steuern. Im ETF-
Markt wird jedoch hauptsichlich ein anderer Weg einge-
schlagen: Statt den Index zu ignorieren, wird er als Aus-
gangspunkt genommen und gezielt optimiert, sei es durch
diskretiondre Eingriffe oder systematische Regeln. Da sie
den Index nicht replizieren, sondern iibertreffen wollen,
werden solche Produkte als Enhanced ETFs bezeichnet.

Enhanced ETFs - die unsichtbare Aktivitat

Enhanced ETFs sind eine recht unauffillige Form aktiver
ETFs, und genau das macht sie interessant. Auf den ers-
ten Blick wirken sie wie klassische Index-ETFs: bekann-
ter Referenzindex, breite Streuung, transparente Struktur.
Erst im Detail wird sichtbar, dass hier nicht stur ein Index
nachgebildet, sondern bewusst von ihm abgewichen
wird. Ausgangspunkt ist dabei meist ein etablierter Refe-
renzindex wie der MSCI World oder der S&P 500.

In der Branche laufen solche Strategien unter verschiede-
nen Namen, etwa Beta Plus, Alpha Enhanced oder
schlichtweg Enhanced. Das Grundziel ist jedoch das-
selbe: Das Rendite-Risiko-Profil gegeniiber der Bench-
mark soll verbessert werden, sei es durch eine hohere
Rendite bei vergleichbarer Volatilitit oder eine dhnliche
Rendite bei geringerem Risiko. Ziel ist nicht, den Index
neu zu erfinden, sondern ihn zu schérfen.

Wie unterschiedlich die Umsetzung ausfallen kann, zeigt
sich sowohl bei diskretiondren als auch bei systemati-
schen Ansétzen. Wihrend diskretiondre Strategien vom
Urteil des Fondsmanagers gepragt sind, konnen sich auch
regelbasierte Modelle erheblich unterscheiden. Ein Qua-
lity-Ansatz bevorzugt beispielsweise Unternehmen mit
soliden Bilanzen und stabilen Gewinnen und entfaltet
seine Stdrken oft in Korrekturphasen. Ein Momentum-
Ansatz gewichtet dagegen jene Aktien stérker, die zuletzt
besonders gut gelaufen sind, und profitiert vor allem in
stabilen Aufwirtsbewegungen.

! Zu beachten ist, dass viele Enhanced ETFs ESG-Filter nut-
zen und Riistungsunternehmen damit systematisch ausschlie-
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Auf Marktebene dominieren in Europa bislang vor allem
grofBe internationale Héuser den aktiven ETF-Markt, wo-
bei der diskretiondre Ansatz klar iiberwiegt: Aktuell ent-
fallen laut Morningstar rund 75 Prozent des gesamten
Vermogens in aktiven ETFs in Europa auf diese Strate-

gie.

Das Blatt scheint sich jedoch zu wenden. Bereits 2025
und auch im ersten Quartal 2026 verzeichneten systema-
tische Aktien-ETFs stirkere Mittelzufliisse als ihre dis-
kretiondren Pendants, ein Hinweis darauf, dass das Inte-
resse an regelbasierten Ansétzen wichst.

Bei diesem Interesse und den wachsenden Volumina
stellt sich die Frage, ob Enhanced ETFs wirklich besser
performen als der zugrundeliegende Index und ob sich
die meist hoheren Kosten lohnen.

Enhanced ETFs auf dem Prufstand

Ein Blick auf die Rendite von Enhanced ETFs zeigt, dass
in der Praxis nicht alle Produkte ihr Versprechen einhal-
ten und eine Outperformance erreichen. In Europa gelang
es lediglich drei von sechs aktiven ETFs, ihre Benchmark
im Zeitraum vom 30.05.2025 bis zum 14.05.2026 zu
libertreffen.! Dabei fiel der Abstand zwischen dem besten
Enhanced ETF und schlechtesten nach rund einem Jahr
mit rund sieben Prozentpunkten drastisch aus: So durfte
sich ein Anleger im besten Fall iiber eine Uberrendite in
Hohe von zwei Prozent freuen, wéihrend im ungiinstigs-
ten Fall eine Underperformance von 5,2 Prozent zu Bu-
che standen. Produkte mit einem Fokus auf den USA und
der Welt schnitten vergleichsweise besser ab: Jeweils
vier von sechs ETFs erzielten eine hohere Rendite als
ihre Benchmark.

Renditedifferenz:
Enhanced ETF vs. Benchmark
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Quelle: LSEG Datastream und eigene Berechnungen, Zeitraum: 30.05.2025 bis 14.05.2026

Ben. Angesichts der starken Performance des Verteidigungs-
sektors im Auswertungszeitraum ist dies ein wesentlicher
Treiber der Benchmark-Abweichung.
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Mit Blick auf die Volatilitit zeigt sich ein noch deutliche-
res Bild. Sowohl die auf Europa als auch die auf ein glo-
bales Anlageuniversum ausgerichteten ETFs wiesen
durchweg eine hohere Volatilitdt als ihre jeweilige
Benchmark auf, ein Indiz dafiir, dass das angestrebte ver-
besserte Risikoprofil in diesen Regionen nicht erreicht
wurde. Etwas besser sieht es in den USA aus: Hier ver-
zeichneten ,,nur" zwei von sechs ETFs eine hohere Vola-
tilitat als die Benchmark. Dennoch gilt auch fiir die USA,
dass ein verbessertes Rendite-Risiko-Profil keineswegs
garantiert ist.

Differenz der Volatilitat:
Enhanced ETF vs. Benchmark
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Die Analyse zeigt, dass nicht alle Enhanced ETFs ihre
Benchmark schlagen, weder bei der Rendite noch beim
Risiko. Ein sorgfiltiger Selektionsprozess bleibt daher
unerldsslich. Da sich die Auswertung aufgrund der jun-
gen Produkthistorie auf lediglich ein Jahr beschrénkt, ist
die Aussagekraft jedoch begrenzt. Bemerkenswert ist
dennoch, dass systematische Ansitze in diesem Zeitraum
besser abschnitten als diskretionére, eine Entwicklung,
die es in den kommenden Jahren weiter zu beobachten
gilt.

Aktive ETFs sinnvoll einsetzen - worauf es
ankommt

Aktive ETFs sind keinesfalls schlecht - im Gegenteil: Sie
erweitern den Werkzeugkasten fiir Anleger und bieten
Strategien, die in der ETF-Hiille bislang nicht zugénglich
waren. Mit der wachsenden Produktvielfalt wird es aller-
dings immer wichtiger, genau hinzusehen, was hinter
dem Etikett steckt. Denn ETF ist nicht gleich ETF: Das
Kiirzel allein sagt heute weniger liber Diversifikation und
Risiko aus als friiher.
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Wahrend Enhanced ETFs den Index lediglich gezielt op-
timieren, gibt es auch aktive ETFs, die deutlich unabhén-
giger agieren und sich teils weit von einem Referenzin-
dex l6sen. Das wird besonders dann riskant, wenn sich
ein ETF nur auf eine einzelne Branche oder einen Trend
konzentriert und echte Diversifikation auf der Strecke
bleibt. Gerade Themen-ETFs sind dafiir ein typisches
Beispiel.

Um das zu vermeiden, lohnt es sich, dem bewéihrten
Core-Satellite-Ansatz zu folgen: Den Kern eines langfris-
tig ausgerichteten Portfolios bilden weiterhin breit ge-
streute, kostengiinstige Bausteine, meist klassische In-
dex-ETFs auf den globalen Aktienmarkt. Enhanced ETFs
auf etablierte Indizes wie den MSCI World oder den S&P
500 konnen diesen Kern sinnvoll ergénzen oder gezielt
schirfen, da sie indexnah investieren und nur bewusste
Faktor-Tilts setzen. Themen-ETFs, die sich auf einzelne
Trends oder Branchen wie Kiinstliche Intelligenz, Was-
serstoff oder Riistung konzentrieren, bleiben dagegen
klar ein Satellit und sollten entsprechend dosiert werden.
Was dabei zu beachten ist und warum sie die oft hohen
Erwartungen selten erfiillen, thematisieren wir in einer
kommenden Ausgabe von Konjunktur und Strategie.

Grundsitzlich ist bei der ETF-Auswahl, ob aktiv oder
passiv, ein Blick in das Portfolio Pflicht: Welche Regio-
nen, Sektoren und Wahrungen dominieren? Wie hoch ist
die Konzentration auf wenige Top-Positionen? Und wie
stark tiberschneidet sich der ETF mit dem bereits vorhan-
denen Kernportfolio?

Entscheidend ist, trotz der stetig steigenden Auswahl an
Produkten, das grofle Ganze nicht aus den Augen zu ver-
lieren: Anlageziele, Risikobereitschaft und Anlagehori-
zont geben den Rahmen vor, in den sich jedes einzelne
Produkt einfiigen muss. Wer das beachtet, kann die
wachsende Vielfalt aktiver ETFs gezielt nutzen. Wer es
ubersieht, kauft sich mit dem vertrauten ETF-Gefiihl
schnell mehr Portfolio-Wette ein, als beabsichtigt.

Tom Schmanns
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Marktdaten im Uberblick

Stand Verinderung zum
21.05.2026 14.05.2026 20.04.2026 20.02.2026 20.05.2025 31.12.2025

Aktienmérkte (in lokaler Wiihrung) 12:53 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
S&P 500 7423 -1,0% 44% 74% 25,0% 84%
Nasdaq 26270 -1,4% 7.6% 14.8% 372% 13,0%
Russell 2000 2817 -1,6% 0,9% 5,8% 33,8% 13,5%
DAX 24658 0,8% 1,0% -2,4% 2,6% 0,7%
MDAX 31816 -0,2% 1,0% 0,0% 41% 3,.9%
TecDAX 3976 3,1% 7.1% 6,8% 2,7% 9.8%
EuroStoxx 50 5951 0,3% -0,5% -2.9% 9,1% 2,8%
Stoxx 50 5141 0,3% 02% 2.2% 122% 45%
Nikkei 225 61684 -1,5% 4.9% 8,5% 64.4% 22,5%
MSCI Welt 4767 -0,8% 2,8% 4,6% 232% 7.6%
MSCI Welt SRI 4258 -1,0% 3,8% 49% 18,5% 8,0%
MSCI Emerging Markets 1637 -4,6% 23% 4,5% 40.2% 16,6%
Zinsen und Rentenmiirkte

Bund-Future 124,73 -48 -112 -461 -551 -284
Bobl-Future 115,11 24 -86 -190 -363 -105
Schatz-Future 105,70 -3 -39 -124 -157 -109
3 Monats Euribor 2,18 -6 -1 16 12 16
3M Euribor Future, Dez 2026 275 -3 20 75 82 64

3 Monats $ Libor 3,65 -4 -6 -4 =73 -2
Fed Funds Future, Dez 2026 3,76 3 25 65 42 70
10-jahrige US Treasuries 4,62 15 36 54 14 48
10-jahrige Bunds 3,12 10 17 42 52 29
10-jahrige Staatsanl. Japan 2,76 16 39 66 125 2
10-jéhrige Staatsanl. Schweiz 0,54 9 14 28 17 22
IBOXX AA, € 3,67 4 15 45 58 33
IBOXX BBB, € 3,93 4 15 50 41 36
Rohstoffmirkte

Rohd1 Brent 107,18 1.3% 12,1% 49.3% 63,9% 76,1%
Gold 4513,03 3.7% -6.0% -10,7% 37,6% 44%
Silber 76,03 -9,0% -4.9% -10,2% 129,7% 6,6%
Kupfer 13595,63 -22% 3,0% 5.5% 42.8% 9.2%
Eisenerz 110,09 -0,9% 2.8% 10,8% 10,0% 2.8%
Frachtraten Baltic Dry Index 3005 -5,9% 14,1% 47,1% 124,3% 60,1%
Devi drkte

EUR/ USD 1,1604 -0,8% -13% -1,4% 32% -1.2%
EUR/ GBP 0,8645 -0,2% -0,7% -1,0% 2,6% -1,0%
EUR/ JPY 184,63 0,1% -1.2% 1,1% 13,6% 0.3%
EUR/ CHF 09144 -0,1% -0,5% 0,1% -2,4% -1,8%

Quelle: LSEG Datastream
Bester Bester
Vermogensverwalter Vermogensverwalter B Lo
des Jahres 2024 des Jahres 2025 des Jahres 2026

2. Platz Gesamtwertung GESAMT-SIEGER

GESAMT-SIEGER

iber drei Auswertungszeitrdume

Gber drei Auswertungszeltriume Uber drei Auswertungszeitrdume

Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen

Basis' Snerpe-Ratio In dee Asiboklassen Bosis: SharpeFatia in deol Risikokinssen
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