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Geleitwort

Die Frage nach Renditeunterschieden zwischen aktiven und passiven Kapital-
anlagen und den daraus resultierenden Implikationen fiir Investoren beschiftigen
Wissenschaft und Praxis seit Jahrzehnten. Durch die Einfithrung von Exchange
Traded Funds wurde Investoren ein innovatives Produkt fiir passive Kapitalanlagen
bereitgestellt. Das starke Wachstum dieser Produkte weltweit, aber auch in Europa
und Deutschland, spricht fiir eine hohe Akzeptanz dieser Produkte bei Investoren.

Die Dissertationsschrift von Herrn Krautbauer setzt an der Fragestellung nach den
Renditeunterschieden zwischen am deutschen Markt zum Vertrieb zugelassenen ak-
tiven Investmentfonds und passiven Exchange Traded Funds in unterschiedlichen
Aktienmirkten an. Im Rahmen der Untersuchung erfolgt dabei erstmalig ein um-
fassender Vergleich unterschiedlicher tatsichlich investierbarer aktiver und passiver
Anlagen iiber einen langen Zeitraum. Die Ergebnisse der Analyse zeigen, dass kein
aktiver Fonds dauerhaft in der Lage ist, eine Outperformance gegeniiber dem Markt
zu generieren. Vielmehr schwanken die Renditen der aktiven Fonds stark. Exchange
Traded Funds bieten den Investoren dagegen, durch die gute Nachbildungsgenau-
igkeit, die Option effektiv an der Entwicklung eines Marktindex zu partizipieren.

Auf Basis der zudem durchgefiihrten empirischen Befragungen gelingt es Herrn
Krautbauer, die Entscheidungsprozesse institutioneller Investoren detailliert heraus-
zuarbeiten. Hierbei zeigt sich, dass die Investoren die Faktenlage im Hinblick auf
die tatsichlich mit aktiven Fonds und passiven Exchange Traded Funds zu erzielen-

den Renditen in der Praxis nicht entsprechend wiirdigen.

Herrn Krautbauer gelingt es, seine umfangreichen empirischen Untersuchungen zu
einem Gesamtkonzept zusammenzufithren und Optimierungsansitze fiir die Ka-
pitalanlage abzuleiten. Damit leistet die Arbeit einen wichtigen Erkenntnisgewinn

fiir Wissenschaft und Praxis.

Professor Dr. Jens Kleine
Miinchen, im Mirz 2015
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Kurzfassung

Die iiber Jahre und Jahrzehnte etablierten Anlagestrategien institutioneller Investoren
befinden sich im Wandel. Insbesondere die Vorteile aktiver Anlagestrategien werden
zunehmend hinterfragt. Dagegen finden passive Anlagen immer hiufiger Verwen-
dung. Dennoch besteht bei den Investoren die Ansicht, dass es durch die Selektion
der besten aktiven Manager moglich ist, den Markt outzuperformen. Um die tatsich-
lichen Renditeunterschiede zwischen aktiven und passiven Anlagen zu analysieren, ist
es das Ziel dieser Arbeit die Wertentwicklung dieser beiden unterschiedlichen Anlage-
mdglichkeiten zu untersuchen. Als Datengrundlage werden hierfiir unterschiedliche,
am deutschen Markt zugelassene, aktive Investmentfonds und passive Exchange Tra-
ded Funds genutzt. Hierbei wird auf verschiedene Aktienmirkte eingegangen, wobei
ein langer Analysezeitraum zugrunde liegt. Dariiber hinaus erfolgt eine Analyse der
bisherigen Einbindung von passiven Anlagen und speziell ETF in die Portfolien der
institutionellen Investoren sowie der Entscheidungsprozesse bei der Selektion von ak-

tiven und passiven Anlagen.

Ziel der Arbeit ist es, valide Aussagen iiber die Performanceunterschiede aktiver In-
vestmentfonds und passiver Exchange Traded Funds am deutschen Marke treffen zu
kénnen und dadurch eine Grundlage fiir eine sinnvolle Einbindung dieser beiden
Instrumente in die Portfolien institutioneller Investoren zu schaffen. Zudem soll
die Ubertragbarkeit der bereits vorhandenen Ergebnisse wissenschaftlicher Unter-
suchungen, zur Wertentwicklung von aktiven und passiven Kapitalanlagen auf den

deutschen Markt und auch speziell das Produkt ETF, gepriift werden.

Zur Erarbeitung der Forschungsinhalte werden, auf Basis unterschiedlicher theoreti-
scher Grundlagen, vorwiegend empirische Analysen durchgefiihrt. Die Arbeit ist inhalt-
lich dem Bereich der Kapitalmarktforschung zuzuordnen. Dabei soll sowohl ein Beitrag

fiir die Wissenschaft, als auch ein unmittelbarer Nutzen fiir die Praxis gestiftet werden.

Die Ergebnisse der Arbeit zeigen, dass die Investoren die Méglichkeiten aktiver In-
vestmentfonds gegenwirtig iiberschitzen und folglich auch erst vergleichsweise we-
nige passive Anlagen und speziell ETF im Portfolio allokiert haben. Eine stirkere
Nutzung von ETF wire jedoch, aufgrund der Renditevorteile im Vergleich zu aktiven
Fonds, sinnvoll. Denn die Renditen der aktiven Fonds schwanken deutlich, wobei
keine dauerhaft tiberdurchschnittlichen Manager existieren und eine ex ante Selekti-

on der temporiren Outperformer nicht valide méglich ist.
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Summary

Institutional Investor’s investment strategies, which have been established for years or
even decades, are changing. Especially the advantages of active investment strategies
have been questioned more and more. In contrast passive investments are gaining
momentum. However many investors still believe that it is possible to outperform the

market by selecting the best active fund managers.

To proof the real differences in the returns of active and passive investments the dis-
sertation aims to analyse the performance of both investment possibilities. Therefore
various active funds and passive Exchange Traded Funds, notified for sale on the Ger-
man market, were used as data basis. In this context various stock markets have been
analysed, at which long analysis periods were taken as basis. Besides that an analysis
of the integration of passive investments and especially Exchange Traded Funds in
the institutional investor’s portfolios and the decision processes selecting active and

passive investments takes place.

The objective of this dissertation is to provide valid evidence of the differences in
the returns of active investment funds and passive Exchange Traded Funds on the
German market to be able to provide a solid basis for decision making regarding an
effective integration in institutional investor’s portfolios. Moreover, the transferability
of the existing scientific evidence on active and passive investments, on the practical

situation on the German market, and especially the product ETE shall be proven.

For the development of the research content, mainly empirical methods are used,
adapted from different theoretical basics. The dissertation relates to the field of capital
markets. The motivation is to provide a scientific contribution as well as a direct

benefit for the business practice.

The results show that the possibilities of active investment funds are currently over-
estimated by the institutional investors, therefore the allocation of passive investments
and especially ETF is limited up to now. But a stronger utilization of ETF would
make sense, according to the revenue benefits compared to active investment funds.
The returns of the active investment funds are fluctuating strongly at which no stea-
dily above average manager exists and an ex-ante selection of the temporary outper-

formers is impossible on a valid basis.
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1 Einleitung

1.1 Ubergeordneter Zusammenhang

In der Kapitalanlage erfolgt eine grundsitzliche Unterteilung zwischen aktiven und pas-
siven Anlagen bezichungsweise aktivem und passivem Management. ,, Aktives Manage-
ment stellt einen strukturierten Investment-Management-Ansatz fiir beliebige Assetklassen
wie Aktien, Anleihen oder Wihrungen dar, der darauf basiert, dass der aktive Manager
marktiiberlegene Informationen bzw. Marktineffizienzen in einem, durch Uber- bzw. Un-
tergewichtung einzelner Titel oder Branchen, vom Benchmark- bzw. Marktportfolio ab-
weichenden Portfolio umserzt. Im Gegensatz dazu versucht passives Management aus-

schliefSlich ein Marktportfolio, in Form von Kapitalmarktindizes, nachzubilden.?

Wihrend der Anlageschwerpunkt in der Vergangenheit eindeutig auf aktivem Manage-
ment lag, werden passive Anlagen in den letzten Jahren zunehmend in den Portfolios
der Investoren alloktiert.> Diese zunchmende Gewichtung passiver Anlagen ist, speziell
vor dem Hintergrund der unterschiedlichen Ziele und Ansitze beider Anlagen, interes-

sant.

Der Erfolg aktiven Managements ist von der Existenz von Bewertungsineffizienzen an
den Finanzmirkten abhingig.® Diese Bewertungsineffizienzen lassen sich theoretisch,
bei einer tiberdurchschnittlichen Prognosefihigkeit oder bei Informationsvorteilen, in
profitable Transaktionen umsetzen. Unmittelbare Konsequenz aktiver Anlagestrategien
ist dadurch eine Abweichung der Gewichtung der Wertpapiere im aktiven Portfolio von
ihrer Gewichtung im Benchmarkportfolio bezichungsweise Marktindex.> Um aus die-
sen Abweichungen einen Mehrwert im Vergleich zum Index generieren zu kénnen, ist
jedoch ein hoher Prognose- und Informationsbeschaffungsaufwand notwendig. Durch
die regelmifligen auf die aktuellen Markteinschitzungen des Managements abgestimm-
ten Umschichtungen werden Transaktionskosten verursacht. Zusitzlich werden durch
Abweichungen von der Gewichtung der Werte im Index weitere vermeidbare aktive

Risiken eingegangen.® Aktive Anlagestrategien erweisen sich demzufolge nur in den

Leser/Rudolf (2003), S. 322.
Vgl. Fuller et al. (2010), S. 36 f.
Vgl. o. V. HM Treasury (Hrsg.) (2002), S. 143 ffi. V. m. Bird et al. (2013), S. 6. i. V. m. Nanigian (2012), S. 73.
Beziiglich einer detaillierten Darstellung der theoretischen Hintergriinde vgl. hierzu und im Folgenden Kapitel 2.3.
Vgl. Sharpe (1992), S. 7 ff.
Beziiglich einer detaillierten Darstellung der theoretischen Grundlagen vgl. Kapitel 2.3 i. V. m. Breuer et al. (2010),
S. 319 ff. Laut Kapitalmarkttheorie wird zwischen systematischen und unsystematischen Risiken unterschieden.
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