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Ein Pladoyer fiir aktives Investieren

Gastbeitrag von Carsten Salzig, HWB Capital Management

Die Uberlegenheit eines aktiven Fondsansatzes zu erken-
nen, ist einfach: Es genligt ein kurzer Blick auf die 5-Jahres-
Vergleichsstatistik flexibel gemanagter Mischfonds, die ih-
re Aktienquote dem Marktumfeld entsprechend aktiv an-
passen konnen. Die vordersten Platze dominieren aktive
Fonds, die in diesem reprasentativen Zeitabschnitt, der so-
wohl von Aufwartsbewegungen als auch von den exorbi-
tanten Kursriickgangen im Zuge der Finanzmarktkrise ge-
pragt war, zwischen 5% und 10% pro Jahr erwirtschaften
konnten. Der Gesamtmarkt (MSCI World) weist in dieser
Phase ein negatives Ergebnis per anno auf.

Erfolgsfaktoren Stockpicking und Asset Allocation
Solche erfolgreichen aktiven Managementansatze zeichnet
es aus, dass sie auf Basis intensiver Recherchen ein dezi-
diertes Stockpicking gemafd den Vorgaben der Investment-
politik betreiben. Das aktive Fondsmanagement nutzt die
fundamentale Analyse, um solche Unternehmen zu identi-
fizieren, die in der Vergangenheit den Grundstein fiir eine
Erfolg versprechende Zukunft gelegt haben. Im aktuellen
Umfeld kommt es hierbei besonders auf die Hohe des
Eigenkapitals, aber auch auf die Marktstellung des Unter-
nehmens an. Zusammen mit dem Blick auf die Stabilitat
des Cashflows kann das Fondsmanagement die kiinftige
Entwicklung der Portfoliokandidaten einschatzen. Im Ge-
gensatz zum Index, der keine Aussage tiber die Qualitat der
enthaltenen Titel zulasst, konnen so Insolvenzrisiken ver-
mieden werden.

Gute Aktienauswabhl reicht nicht

Doch eine gelungene Titelselektion alleine ist kein Garant
fir einen langfristigen Mehrwert. Einen bedeutenden Per-
formancebeitrag liefert die Vermogensallokation, also die
Gewichtung der einzelnen Anlageklassen. Die Finanzmarkt-
krise hat dem Anleger wieder schmerzlich vor Augen ge-
fahrt, dass negative Marktvorgaben einen Long-only ge-
fihrten Fonds genauso belasten konnen wie den Index
selbst. Gliicklicherweise hat der Gesetzgeber dem aktiven
Investor schon 2004 mit der Umsetzung der europaischen
OGAW-III-Richtlinie im Investmentfondsgesetz mehr Frei-
heiten an die Hand gegeben. Durch den Einsatz derivativer
Instrumente kann der aktive Portfoliomanager heute die
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Aufteilung der Anlageklassen kostenglinstig synthetisch
steuern und den Hebeleffekt intelligent ausnutzen. Bei fal-
lenden Indizes ist er in der Lage, den Fonds tiber borsenge-
handelte Indexkontrakte (Futures und Optionen) abzusi-
chern und somit wertstabil zu halten. Umgekehrt besteht
die Moglichkeit, in Zeiten positiver Marktrends durch Uber-
investition einen Mehrwert gegeniiber dem Markt zu er-
wirtschaften. Ein aktiv gemanagter Fonds kann so in jeder
Marktphase eine Uberrendite erzielen. In zweierlei Hin-
sicht ist aktives Portfoliomanagement folglich vorteilhaft.

Die Kosten im Blick

Sowohl die Titelselektion als auch die laufenden Anpassun-
gen im Rahmen der Asset Allocation eines aktiv gemanag-
ten Fonds miissen iber die Managementgebiihr und die
Transaktionskosten bezahlt werden. Deshalb kann der An-
leger eines aktiv verwalteten Portfolios zu Recht einen
langfristigen Mehrertrag gegeniiber einem passiven Invest-
mentstil erwarten. Auszeichnungen und Platzierungen in
Vergleichstabellen konnen bei der Suche nach erfolgrei-
chen Fonds helfen, sind aber nur eine Seite der Medaille.
Um die kiinftige Ertragskraft eines aktiven Fonds beurtei-
len zu konnen, ist eine genaue Auseinandersetzung mit
dem jeweiligen Investmentansatz erste Pflicht. Hier sind es
in der Regel die freien Berater, die sich bei der Fondsselek-
tion besonders viel Miihe geben. |



