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Ein Herz fuUr aktives Asset Ma-
nagement!

Die letzten Jahre waren fiir aktive Asset Manager nicht
vergniigungssteuerpflichtig. Die Zufllisse in passive
ETFs, die marktkapitalisierungsgewichtete Indizes abbil-
den, waren gewaltig, Und immer weniger Fonds ist es ge-
lungen, ihre jeweiligen Benchmarks und die daran ge-
koppelten ETFs zu schlagen. Das hinterlésst logischer-
weise Spuren im Absatz von aktiven Fonds; so ist es ver-
mutlich keine Uberraschung, dass im Jahr 2026 in
Deutschland der Vertrieb von aktiv gemanagten Fonds
bisher so wenig erfolgreich war wie selten zuvor.

Im ersten Quartal 2026 wurden beispielweise fir knapp
19 Mrd. Euro Aktien-ETFs in Deutschland verkauft, aber
nur 0,7 Mrd. Euro bei aktiven Aktienfonds. Aktive An-
sdtze im Mantel klassischer Publikumsfonds sind inzwi-
schen fast schon exotisch geworden, und selbst sehr
grofe institutionelle Investoren mit einem langen Invest-
menthorizont investieren zunehmend nur noch in passive
Investmentstrukturen. Jiingere Anleger besitzen nicht
selten Depots, in denen kein einziger aktiver Fonds zu
finden ist. Und selbst in den Horsdlen verbreiten Finance-
Professoren die Empfehlung, nur in passive Fonds zu in-
vestieren, da der Markt effizient sei und sich Selektion
ohnehin nicht mehr auszahle.

Bestitigt wird diese These scheinbar zunehmend durch
die immer geringer werdende Anzahl an Fonds, die tat-
sdchlich eine nachhaltige Outperformance gegeniiber ih-
rer Benchmark erzielen. Sucht man beispielsweise nach
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Fonds, die auch noch nach zehn Jahren einen hohen In-
formation Ratio (Outperformance geteilt durch Volatili-
tat der Outperformance) aufweisen, dann wird die Luft in
der Tat sehr diinn.

Doch ist das tatsdchlich der Beweis fiir die strukturelle
Uberlegenheit passiver Ansitze? Leiden alle aktiven Ma-
nager, die an ihrem Handwerk festhalten, an krankhafter
Selbstiiberschitzung? Oder gar an Starrsinnigkeit?

Simulationen aktiver Strategien

Wir sind der Frage auf den Grund gegangen, indem wir
aktive Portfoliostrukturen und damit tatsdchliche Mdog-
lichkeitenrdume simuliert haben, die exakt so in der Ver-
gangenheit hitten existieren kdnnen. Solche Simulatio-
nen sind inhaltlich wertvoller als tatsdchliche aktive Port-
foliostrukturen, da Portfoliomanager theoretisch kollek-
tiv dhnliche Fehler machen koénnten, was zu Verzerrun-
gen fiihrt und den theoretisch vorstellbaren Moglich-
keitenraum des aktiven Managements einschrinken
wiirde.

Unsere Methode und Vorgehensweise sah daher wie
folgt aus: Wir haben uns in das Jahr 2023 begeben und
eine Liste der jeweils groBiten 600 borsennotierten Unter-
nehmen flir Nordamerika, Europa, Asien und die Schwel-
lenlénder erstellt. Wir sind bewusst im Jahr 2023 gestar-
tet, da in den letzten drei Jahren eine Outperformance von
Indizes scheinbar fast unmoglich geworden war; wir ha-
ben uns also empirisch quasi in das Armageddon des ak-
tiven Managements begeben. In einem zweiten Schritt
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wurden dann per Zufallsgenerator Gewichtungsstruktu-
ren festgelegt, wobei der Anker fiir die zufallsgewichtete
Abweichung immer die freefloatbasierte Marktkapitali-
sierung (d. h. die Marktkapitalisierung auf Basis der frei
handelbaren Aktien) war. Ab diesem Moment wurde das
Portfolio bis Ende Juni 2026 laufengelassen. Aktien, die
sich tiberproportional gut entwickelten, legten dement-
sprechend an Gewicht zu, wihrend die Underperformer
an Gewicht verloren — ganz genauso wie in einem ,,nor-
malen® Portfolio ohne Rebalancing. Diese Ubung fiihrten
wir 10.000-mal durch und generierten damit 10.000 Port-
folios mit liblicherweise etwa 1.000 bis 2.000 Aktien, die
exakt alle genauso hétten existieren konnen. Die Ergeb-
nisse konnten wir dann mit einem passiven Portfolio wie
in einem ganz klassischen passiven ETF vergleichen, das
2023 exakt mit Gewichten auf Basis der damaligen
Marktkapitalisierung (korrigiert um den Anteil der frei
handelbaren Aktien, genau wie in einer Indexkonstruk-
tion) gestartet war.

Das Ergebnis hat selbst uns iiberrascht. Denn es zeigt
sich, dass eine Outperformance jederzeit moglich gewe-
sen wire. Ziemlich genau 50 Prozent der Portfolios ha-
ben die Benchmark geschlagen, 50 Prozent haben es
nicht geschafft. Der Umfang der Abweichung von der
Benchmark war eine Funktion des Tracking-Errors zur
Benchmark, was auch theoretisch vollkommen logisch
ist. Dass die Verteilung der Kombinationen aus aktiver
Rendite und Tracking-Error in etwa einer Herzform ent-
spricht, hitten wir zwar nicht erwartet, ist aber ebenfalls
nachvollziehbar.

Tracking Error und aktive Rendite
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Dariiber hinaus zeigte sich ein fast lehrbuchartiger Zu-
sammenhang zwischen aktiver Rendite und absolutem
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Risiko. So war eine Outperformance der Benchmark
deutlich wahrscheinlicher, wenn man eine Portfo-
liostruktur mit einem hoheren Risiko wihlte. Es existierte
also kein Free Lunch, sondern man musste in den letzten
drei Jahren fiir die Outperformance einen Preis in Form
eines hoheren Risikos bezahlen.

So weit, so gut. Aber wie kann es sein, dass in den letzten
Jahren kaum ein aktiver Fondsmanager diesen Weg ein-
geschlagen hat? Warum gingen ziemlich genau 50 Pro-
zent aller moglichen Portfoliostrukturen mit einer Out-
performance der Benchmark einher, aber warum haben
es geschitzt 90 Prozent der Portfoliomanager nicht ge-
schafft, Portfolios aus der ,besseren Hélfte* auszuwih-
len? Ein Teil der Erklérung betrifft die Kostenseite. Wéh-
rend die Benchmark ohne Kosten auskommt, ldsst sich
aktives (und selbst passives) Investieren in der realen
Welt nie ohne Kosten darstellen.

Risiko und aktive Rendite
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Daher liegt der Erwartungswert fiir die Outperformance
nach Kosten vielleicht eher bei 30 Prozent und nicht bei
50 Prozent. Aber auch dann ergibt sich noch eine gewal-
tige Diskrepanz zwischen dem, was moglich gewesen
wire, und dem, was empirisch im Bereich des aktiven
Managements beobachtet werden konnte. Und so stellt
sich weiter die Frage: Welche kollektive Verzerrung und
Fehleinschitzung hat offensichtlich weltweit bei aktiven
Portfoliomanagern stattgefunden?

Was ist schiefgelaufen bei aktiven Mana-
gern?

Eine naheliegende Antwort lautet: Viele aktive Manager
waren nach klassischen Regeln verniinftig diversifiziert,
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aber eben vielleicht schon ,,zu viel*“ davon. Wer nach
Kurszuwéchsen regelmédfig Gewinne mitnahm, ver-
meintlich giinstigere Titel zukaufte und Positionsgro3en
begrenzte, verkaufte in einem von wenigen strukturellen
Gewinnern dominierten Markt systematisch die richtige
Seite des Portfolios. Das war aus Sicht der Risikosteue-
rung nachvollziehbar, aus Sicht der Rendite aber nachtei-
lig. Denn der Index rebalanciert nicht zuriick: Erfolgrei-
che Unternehmen werden automatisch immer gréf3er. Ein
aktiver Manager, der aus Diversifikationsgriinden bei
solchen Aktien untergewichtet bleibt, setzt damit perma-
nent auf eine Umkehr, die in den vergangenen Jahren
hiufig nicht beobachtet werden konnte.

Die wissenschaftliche Literatur liefert dafiir mehrere Be-
griindungsansétze. Die Momentum-Forschung zeigt seit
Jegadeesh und Titman, dass Gewinner {iber mittlere Ho-
rizonte hiufiger Gewinner bleiben, als es ein naives Zu-
fallsmodell erwarten liee. Bessembinder dokumentiert
zudem, dass die langfristige Vermdgensschopfung am
Aktienmarkt extrem schief verteilt ist und von sehr we-
nigen Unternehmen getragen wird. Daraus folgt nicht,
dass Konzentration automatisch iiberlegen ist. Es folgt
aber, dass das vorschnelle Kappen von Gewinnern beson-
ders kostspielig sein kann. Hinzu kommt: Benchmark-,
Tracking-Error- und Gewichtslimite konnen Portfolios
O6konomisch verzerren. Neuere Arbeiten zeigen sogar,
dass diversifikationsgetriebenes Rebalancing institutio-
nelle Anleger dazu veranlasst, immer wieder grofle Ge-
winner zu frith zu verkaufen und Mega-Caps damit struk-
turell unterzugewichten.

Vielleicht lag die eigentliche Fehleinschédtzung deshalb
weniger in der Aktienauswahl als in der Portfolioarchi-
tektur. Stockpicker suchten nach dem nichsten Gewin-
ner, obwohl der alte Gewinner noch lange nicht zum alten
Eisen gehorte. Gerade in der Plattformdkonomie konnen
Netzwerkeftekte, Datenvorspriinge, Skaleneffekte und
hohe Wechselkosten dazu fiihren, dass Marktanteile,
Margen und Kapitalrenditen erstaunlich persistent blei-
ben. In einem stabilen Regime mit niedrigen Finanzie-
rungskosten, global skalierbaren Geschéftsmodellen und
begrenzter kartellrechtlicher Gegenwehr kann ein infor-
mationseffizientes Portfolio daher zeitweise sogar kon-
zentrierter sein als der kapitalisierungsgewichtete Index.

Das klingt paradox, ist aber in letzter Konsequenz schliis-
sig: Wenn das Marktportfolio durch Anlagegrenzen und
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institutionelle Rebalancing-Regeln kiinstlich diversifi-
ziert wird, muss ein aktives Portfolio nicht noch stirker
diversifizieren, sondern tatséchlich die wenigen dauer-
haften Gewinner starker gewichten.

Selbstredend sollte man das Risiko dieser Vorgehens-
weise nicht ignorieren. Denn Momentum bricht typi-
scherweise nicht langsam zusammen, sondern abrupt.
Die oben beschriebene Logik endet, wenn technologi-
sche Fiihrerschaft erodiert, Regulierung Netzwerkeffekte
begrenzt, Kapitalrenditen durch neuen Wettbewerb sin-
ken oder hohe Bewertungen nur noch durch immer opti-
mistischere Annahmen zu rechtfertigen sind. Auch ein
Wechsel des Inflations- und Zinsregimes kann einige Ak-
tien und teilweise sogar ganze Sektoren empfindlich tref-
fen. Wir gehen zudem davon aus, dass in den kommen-
den Jahren Verwerfungen aufgrund geopolitischer Ein-
flussfaktoren und resilienter zu gestaltender Lieferketten
eine Disruption des noch bestehenden Marktregimes
wahrscheinlicher machen konnten. Momentum ist daher
nicht zwingend der einzige Schliissel zum Erfolg. Ent-
scheidend ist daher nicht, grole Gewinner mechanisch
und unreflektiert immer weiter aufzustocken, sondern
zwischen kursgetriebener Grof3e und fundamental hinter-
legter Bedeutung zu unterscheiden. Solange Gewinnrevi-
sionen, freie Cashflows, Kapitalrenditen und Marktan-
teile die Kursentwicklung hinreichend bestitigen, sollte
aber die Beweislast nicht beim Halten, sondern beim
Verkaufen liegen. Das wire dann auch die eigentliche
Chance des aktiven Managements. Es sollte nicht darum
gehen, den Index aus Prinzip anders zu bauen, sondern
dort konzentriert abzuweichen, wo Informationen und
Uberzeugung dies rechtfertigen. Ansonsten sollte dem
Markt einfach die Demut entgegengebracht werden, Ge-
winner laufen zu lassen. Ein Herz fiir aktives Asset Ma-
nagement bedeutet aus unserer Sicht schlussendlich, ein
Herz fiir Entscheidungen zu haben, die einer 6konomi-
schen Logik folgen, auch wenn man bei den resultieren-
den Portfoliostrukturen angesichts der Gewichte fiir Ein-
zelaktien, Sektoren und Lander ein leichtes Bauchgrum-
meln bekommt. Und weil dazu immer auch etwas Mut
gehort, gilt unser Herz den Portfoliomanagern, die diesen
Mut beweisen, auch wenn es nicht sofort und nicht jeden
Tag zum Erfolg fithrt. Wer aber glaubt, dass man mit ak-
tivem Management grundsitzlich keinen Blumentopf
mehr gewinnen kann, macht einen gewaltigen Fehler.

Dr. Christian Jasperneite
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Marktdaten im Uberblick

Stand Verfinderung zum
23.07.2026 09.07.2026 15.06.2026 15.04.2026 15.07.2025 31.12.2023
Akt iirkte (in lokaler Wihrung) 13:55 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YID
S&P 500 7493 -0.7% -0.8% 6.7% 20,0% 9.5%
Nasdagq 23691 -2.0% -3.7% T.0% 24.2% 10.3%
Faussell 2000 2960 -1.1% -0.2% 9.1% 342% 10.3%
DAX 24900 -0.5% 0.4% 3.9% 3.9% 2.1%
MDAX 31861 0.1% 22% 32% 2.5% 4.1%
TecDAX 374 -2.6% -6.9% 34% -4.6% 2.8%
EuroStoxx 30 6246 -0.6% 0.3% 2% 16.7% 9%
Stoxx 30 3387 0.0% 1.7% 3.6% 10.6% 9.5%
Nildei 223 66423 2.0% -4.2% 14.3% 67.4% 31.9%
MECT Welt 4837 -0.3% -0.5% 4% 20.0% 9.2%
MSCI Welt SRI 4414 02% 0.7% 9.6% 19.9% 120%
MSCT Emerging Markets 1654 -1.3% -6.2% 4.5% 334% 17.8%
Zinsen und R iirkte
Bund-Future 12447 04 -139 -2 499 -310
Bobl-Future 113,66 -83 -135 -194 -378 -250
Schatz-Future 105,33 -39 =55 -61 -1%0 -146
3 Monats Furibor 246 8 3 2 41 43
3M Euribor Future, Dez 2026 274 T 10 9 82 63
3 Monats 5 Libor 383 0 4 12 -39 16
Fed Funds Future, Dez 2026 386 -6 6 30 59 80
10-j&hrige US Treasuries 470 15 23 41 21 55
10-j&hrige Bunds 319 14 24 18 52 37
10-j&hrige Staatsanl Japan 278 -3 21 40 122 74
10-j&hrige Staatsanl Schweiz 049 10 13 8 3 17
IBOXX AA€ 372 3 16 14 61 38
IBEOXX BEE. € 302 3 16 7 31 33
Rohstoffmiirkte
F.ohdl Brent 28,711 20.3% 18,3% 3.9% 43.6% 62.2%
Gold 4083.67 -1.0% -6,1% -15,1% 220% -5,6%
Silber 37.80 -3.7% -17.5% -26.9% 33.1% -18.9%
Kupfer 1353407 0.7% -1.0% 2.6% 41.0% 3.7%
Eisenerz 08.38 -0.2% -3.5% -1.8% 1.9% -8.2%
Frachtraten Baltic Dry Index 2715 -6.7% -0.2% 9.3% 43.5% 44.6%
Devi irkte
EUR/USD 11392 -0.4% -1.9% -3.3% -23% -3.0%
EUR/ GEP 0.8330 -0.1% -1.2% -1.0% -1.6% -23%
EUR/ IPY 186,23 0.3% 02% -0.6% T.9% 12%
EUR/ CHF 10,9297 0.8% 0.9% 0.8% 0.0% -0.2%
Quelle: LSEG Datastream
Bester Bester
Vermégensverwalter Vermibgensverwalter Vermdgensverwalter
des Jahres 2024 des Jahres 2025 des Jahres 2026
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Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
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