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B Der Siegeszug der Indexstrategien hat sich in den letzten Jahren zu einem globalen Trend
entwickelt, an dem immer mehr Anleger teilnehmen. |hren Erfolg verdanken Indexanlagen
neuen Vorschriften, der Einflhrung bdrsennotierter Fonds (ETFs) und dem wachsenden
Bewusstsein fur die Vorteile kosteneffizienter Anlagelésungen.

B Indexstrategien werden voraussichtlich weiter an Bedeutung gewinnen und auch langfristig
Erfolg haben. Die Grinde daflr erlautern wir in dieser Studie: das Nullsummenspiel, die
Kosten und die schwierige Suche nach bestandigen Mehrrenditen jenseits der Benchmark.

B Wir untersuchen die Wertentwicklung von Indexstrategien in verschiedenen Szenarien,
Zeitraumen und Marktzyklen und weisen Anleger auf Aspekte hin, die sie bei der
Bewertung verschiedener Anlagestrategien berlcksichtigen sollten.
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Mit der Auflegung des ersten Indexfonds flr Privatanleger?
im Jahr 1976 in den USA wurden Indexstrategien zum
ersten Mal einer breiten Offentlichkeit zuganglich
gemacht. Seitdem haben sich kosteneffiziente Index-
fonds als langfristig erfolgreich erwiesen und die meisten
aktiven Manager markt- und stillibergreifend hinter sich
gelassen (S&P Dow Jones Indices, 2015). Das exponen-
tielle Wachstum von Indexfonds insbesondere in den
USA und vor allem seit der Finanzkrise der Jahre 2007
bis 2009 geht zum Teil auf diese langfristig Uber-
durchschnittliche Entwicklung zuriick. Mittlerweile haben
neue Vorschriften, die Einfihrung bérsennotierter Fonds
(ETFs) und das wachsende Bewusstsein fir die Vorteile
kosteneffizienter Anlageldosungen den Indexstrategien
auch international zum Durchbruch verholfen. In dieser
Studie untersuchen wir die konzeptionellen und
theoretischen Grundlagen ihres Aufstiegs (sowie
quantitative Daten, die diesen untermauern) und erortern,
warum wir der Meinung sind, dass der Erfolg dieser
Anlageform anhalten und seine Popularitat weiter
zunehmen wird.

Ziel einer indexgebundenen und nach Marktkapitalisie-
rung gewichteten Anlagestrategie ist die moglichst
genaue Abbildung eines Marktes oder Marktsegmentes
bei moglichst geringen Abweichungen (also auch ohne
Mehrrendite) vor Kosten. Dieses Ziel kdnnen Anleger
unter anderem Uber einen Fonds oder einen ETF

Hinweis zu Risiko- und Performance-Daten:

erreichen, welcher in diejenigen Wertpapiere oder eine
Teilmenge der Wertpapiere investiert, die zusammen den
Markt bilden.

Im Gegensatz dazu streben aktive Fonds ein von der
kapitalgewichteten Benchmark abweichendes Risiko-/
Renditeprofil an.

Wir betrachten jede Strategie als aktiv, die bewusst von
einer nach Marktkapitalisierung gewichteten Benchmark
abweicht (etwa sogenannte , Alternative Indexing-",
~Smart Beta-" und , Faktor-Strategien”). Den Wert dieser
Strategien sollten Anleger daran messen, wie erfolgreich
ein Fonds mit diesen Abweichungen ist.2

In diesem Bericht gehen wir auf die Vorteile kosten-
effizienter Indexanlagen ein und erlautern die wichtigsten
Ursachen ihrer Effektivitat. Dazu gehoren das Null-
summenspiel, der Kosteneffekt und die schwierige
Suche nach aktiven Managern mit langfristig Uber-
durchschnittlicher Erfolgsbilanz.

Dariiber hinaus untersuchen wir verschiedene Szenarien,
in denen diese Vorteile, je nach Umstanden, mehr oder
weniger deutlich zu erkennen sind. Anlegern, die
trotzdem aktive Fonds vorziehen oder keinen Zugang zu
kostenglinstigen Indexfonds haben, geben wir Hinweise
fUr die Auswahl aktiver Manager.

Anlagen unterliegen Marktrisiken, darunter dem madglichen Verlust des eingesetzten Kapitals. Rentenfonds unterliegen
dem Risiko, dass der Emittent seiner Zahlungspflicht nicht fristgerecht nachkommt und die Anleihekurse wegen
steigender Zinsen oder negativer Einschétzungen der Zahlungsféhigkeit des Emittenten fallen. Diversifikation garantiert
keinen Gewinn oder Schutz vor Verlusten bei fallenden Kursen. Die hier aufgefiihrten Performance-Daten stellen die
Wertentwicklung der Vergangenheit dar und sind daher keine Garantie fir zukiinftige Ertrdge. Wir weisen darauf hin, dass
hypothetische lllustrationen keine exakten Darstellungen einer bestimmten Anlage sind, da Anleger nicht direkt in einen
Index oder in den Durchschnitt mehrerer Fonds investieren kénnen.

1 Wir verwenden in diesem Bericht die Begriffe Indexanlagen, Indexfonds und Indexstrategien als Sammelbegriffe fiir passive, diversifizierte und nach Marktkapitalisierung
gewichtete Strategien. Im Rahmen unserer Ausfiihrungen betrachten wir auBerdem jede Strategie als aktiv, die von dieser Gewichtung nach Marktkapitalisierung abweicht.

2 Siehe Pappas und Dickson (2015) fur eine Einfiihrung in Faktor-Strategien. Chow et al. (2011) erldutern, warum Indexstrategien mit alternativen Gewichtungen kapitalgewichtete

Strategien vor allem auf Grundlage von Faktor-Exposures iibertreffen konnten.



Das Nullsummenspiel

Die wichtigste Grundlage fir Indexstrategien ist die
Theorie des Nullsummenspiels. Nach dieser Theorie setzt
sich der Markt zu jeder Zeit aus der Summe der
Positionen aller Anleger zusammen, die Rendite des
Gesamtmarkts entspricht der vermogensgewichteten
Rendite aller Marktteilnehmer. Wenn nun die Markt-
rendite der durchschnittlichen Rendite aller Anleger
entspricht, muss es flr jede Position mit Uberdurch-
schnittlicher Rendite eine andere Position mit
entsprechend unterdurchschnittlicher Rendite geben,
sodass die Summe aller Mehrertrage null ergibt3.

Markteffizienz spielt dabei keine Rolle: Das Nullsummen-
spiel hat in den als weniger effizient geltenden Markten
(etwa Small Caps oder Aktien aus Schwellenlandern)
dieselbe Gultigkeit wie in effizienten Markten (Waring und
Siegel, 2005).

Abbildung 1 verdeutlicht das Konzept des Nullsummen-
spiels. Die Renditen der einzelnen Positionen in einem
Markt ergeben eine Glockenkurve und verteilen sich um
den Mittelwert, also die Marktrendite.

Es mag unlogisch erscheinen, dass das Nullsummenspiel
auch in ineffizienten Markten gilt, schlieflich weisen diese
per Definition hohere Preis- und Informationsdefizite auf,
aus denen sich Mehrrenditen schopfen lassen. Bis zu
einem gewissen Grad mag dies auch zutreffen, allerdings
darf man nicht vergessen: Jeder profitablen Transaktion
eines Anlegers steht eine dquivalente, verlusttrachtige
Transaktion eines anderen Anlegers gegentber. Ob ein
Wertpapier richtig bewertet ist oder nicht, spielt dabei
keine Rolle. Aus demselben Grund gilt das Nullsummen-
spiel nicht nur bei steigenden, sondern auch bei fallenden
Kursen, welche oft als vorteilhaft flr aktives Management
gelten. Verkauft ein Manager eine Position in einem
fallenden Markt, um das Portfolio defensiver auszurichten,

3 Siehe Sharpe (1991) fur eine Erérterung des Nullsummenspiels.

Abbildung 1. Die vermogensgewichteten Renditen
aller Marktteilnehmer ergeben eine Glockenkurve,
die sich um die Marktrendite verteilt
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Quelle: Vanguard.

so muss ein anderer Anleger diese Position kaufen — und
das Nullsummenspiel stimmt noch immer. Dasselbe
Argument lasst sich in jedem beliebigen Markt anwenden.

Fir manche Anleger mag aktives Management dennoch
attraktiv erscheinen, da die Chance auf Mehrrenditen dem
Anschein nach noch immer bei 50% liegt. Wie wir jedoch
im nachsten Abschnitt sehen werden, sind diese
Mehrrenditen aufgrund der mit jeder Anlage verbundenen
Kosten deutlich schwieriger zu erreichen, als es die
Renditeverteilung vor Kosten nahelegt.

Der Kosteneffekt

Das hier dargestellte Nullsummenspiel beschreibt einen
theoretischen Markt, in dem keine Kosten anfallen.
Tatsachlich missen Anleger fir ihre Teilnahme am Markt
jedoch bezahlen, unter anderem in Form von Management-
gebilhren, Geld-Brief-Spannen, Verwaltungskosten,
Provisionen, Kosten durch Kursbewegungen und
gegebenenfalls Steuern.

Zusammengenommen schmaélern diese Kosten die langfris-
tigen Nettoertrage der Anleger (unter Umstanden deutlich)
und verschieben die Renditeverteilung damit nach links.



Abbildung 2 zeigt zwei unterschiedliche Investments und
vergleicht ihre Renditen mir der Marktrendite. Das erste,
kosteneffiziente Investment wird durch die rote Linie
dargestellt, das zweite, hochpreisige Investment durch die
grine Linie. Wie deutlich zu sehen ist, verschieben sich
beide nach links, die Zahl der Anlagen mit Mehrertrag sinkt
also, wobei sich das hochpreisige Instrument deutlich
starker bewegt. Mehrrenditen sowohl im Vergleich zum
Markt als auch gegentiber dem kostengtinstigen Index-
fonds werden damit weniger wahrscheinlich. Anders
ausgedrlckt: Nach Abzug der Kosten ergibt die Summe
der Mehrertrage aller Anleger nicht langer null, und je héher
die Kosten ausfallen, desto grofier wird der Fehlbetrag.

Diese Performance-Licke hat Konsequenzen fir Anleger,
die Mehrrenditen anstreben, denn sie beeinflusst auch die
Berechnung von Risiko und Rendite. Wie wir weiter oben
angemerkt haben, erscheint aktives Management wohl
vor allem aufgrund der theoretischen, flinfzigprozentigen
Wahrscheinlichkeit Gberdurchschnittlicher Renditen
reizvoll. Nach Abzug der Kosten sind Minderrenditen
jedoch wahrscheinlicher als Mehrrenditen, und mit
steigenden Kosten sinken die Chancen auf einen
Mehrertrag. Gleichzeitig wird die Performance-Licke
gegenlber der Marktrendite immer groRer, bis erhebliche
Minderertrage irgendwann ebenso wahrscheinlich oder
sogar noch wahrscheinlicher werden als selbst ein
geringer Mehrertrag.

Abbildung 3 veranschaulicht das Nullsummenspiel nach
Abzug der Kosten anhand der Verteilung der Mehrrenditen
europaischer Aktien- (Abbildung 3a) und Rentenfonds
(Abbildung 3b). Bei beiden Assetklassen féllt auf, dass
eine grofde Anzahl der Fonds linksseitig der im Prospekt
angegebenen Benchmark liegen, also keine Mehrrendite
erwirtschaften konnten.

Berlcksichtigt man liquidierte oder fusionierte Fonds,
wird deutlich: Die groRe Mehrheit der Fonds kann ihre
Benchmark nicht Gbertreffen, wirft also tendenziell eher
negative als positive Mehrertrage ab4.

Daraus folgt, wie von der Theorie des Nullsummenspiels
vorhergesagt, dass Minderertrage nach Abzug der Kosten
wahrscheinlicher sind als Mehrertrage.

Abbildung 2. Renditeverteilung nach Abzug der Kosten
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Quelle: Vanguard.

An dieser Stelle stellt sich die Frage, wie Anleger das
Risiko von Minderrenditen reduzieren konnen. Es gibt
deutliche Anzeichen daflr, dass dies am einfachsten und
besten durch die Wahl der kosteneffizientesten Ldosung fir
die gewlnschte Anlagestrategie gelingt. Beispielsweise
ermittelte die Financial Research Corporation im Jahr
2002, anhand welcher Kennzahlen sich die Wertentwick-
lung eines Fonds am besten vorhersagen lasst. Untersucht
wurden unter anderem die frihere Wertentwicklung, das
Morningstar Rating, das Alpha und das Beta der Fonds.

Als verlasslichster Indikator stellte sich die Kostenquote
heraus: Kosteneffiziente Fonds schnitten im Vergleich zu
ihrer jeweiligen Vergleichsgruppe in allen untersuchten
Zeitraumen Uberdurchschnittlich gut ab.

Morningstar flhrte eine ahnliche Analyse durch und
untersuchte dazu alle in seiner Datenbank enthaltenen
Fonds. Auch hier erwiesen sich niedrige Kosten in allen
Fondskategorien als zuverldssigster Hinweis auf zuklnftige
Mehrrenditen (Kinnel, 2010).

Diese negative Korrelation zwischen Kosten und
Mehrrenditen lasst sich nicht nur bei aktiven Managern
beobachten. Rowley und Kwon (2015) haben verschiedene
Leistungsparameter zahlreicher Indexfonds und ETFs
untersucht, darunter Kostenquote, Portfolioumschlag,
Tracking Error, verwaltetes Vermdgen, Gewichtungs-
methodik sowie den aktiven Anteil des Portfolios. Als
verlasslichste Variable zur Erklarung von Mehrrenditen bei
Indexfonds stellte sich auch hier die Kostenquote heraus.

4 Auf den sogenannten Survivorship Bias und den Einfluss aufgeldster oder fusionierter Fonds auf die Performance gehen wir spéter genauer ein.
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Abbildung 3. Verteilung der Mehrrenditen bei Aktien- und Rentenfonds

a. Verteilung der Mehrrenditen bei Aktienfonds
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Hinweise: Die Diagramme a. und b. zeigen die Verteilung der Mehrrenditen von Fonds im Vergleich zu ihrer Benchmark fiir einen Zeitraum von 15 Jahren bis zum 31. Dezember
2020. Die Renditen lauten auf Euro abziiglich Kosten, vor Steuern, bei Wiederanlage der Ertrage. Das Fondsuniversum besteht aus Fonds, die in folgenden Landern verfiighar sind:
Belgien, Niederlande, Luxemburg, Schweden, Ddnemark, Norwegen, Finnland, Deutschland und Frankreich. Die Fonds wurden entsprechend der Beschreibung oben gefiltert. Bei der
Berechnung des Survivorship Bias gehen wir davon aus, dass die Wertentwicklung aller liquidierten Fonds unterdurchschnittlich war. Natirlich ist es denkbar, dass einige dieser
Fonds ihre Benchmark vor ihrer Liquidierung tibertroffen haben. Die Zahl der Fonds, die hinter ihrer Benchmark zuriickbleiben, sinkt geringftigig, wenn wir die durchschnittlichen
Renditen anderer Fondskategorien mit den bestehenden Daten liquidierter Fonds kombinieren. Die Unterschiede zu unseren vorherigen Berechnungen sind jedoch nur marginal.

Quellen: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Morningstar, Inc.



Um die Auswirkungen der Kosten auf die Nettoertrage zu Linie gibt jeweils die Regressionskurve und damit den

quantifizieren, haben wir die Mehrrenditen von Managern Richtungstrend samtlicher Fonds der jeweiligen Kategorie
zahlreicher Fondskategorien Uber einen Zehn-Jahres- an. Die Konsequenz fir Anleger ist offensichtlich: Je niedriger
Zeitraum in Relation zu ihren Kostenquoten gesetzt. Wie die Kosten, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit von

in Abbildung 4 zu sehen ist, gehen héhere Kostenquoten Mehrertragen, sowohl in aktiven als auch in passiven Fonds.

meistens mit geringeren Mehrrenditen einher. Die rote

Abbildung 4. Héhere Kostenquoten bedeuteten in der Regel niedrigere Mehrrenditen

Aktien

Aktien Welt Aktien Asien/Pazifik Aktien Europa

Aktien Eurozone Aktien USA Aktien Schwellenlénder

Anleihen

Anleihen Welt Unternehmensanleihen in EUR Staatsanleihen in EUR

Mehrertrag Gber 10 Jahre (annualisiert)

Diversifizierte Anleihen in EUR Diversifizierte Anleihen in USD

Kostenquote

* Aktive Fonds ® Indexfonds

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage.

Hinweise: Alle Daten per 31. Dezember 2020. Indexfonds werden in Blau angezeigt. Jeder Punkt steht fir einen Aktien- oder Anleihefonds bzw. -ETF aus der jeweiligen Morningstar
Kategorie fiir GroRe, Stil oder Assetklasse. Die Definitionen des Fondsuniversums und der Kategorien sind mit denjenigen aus Abbildung 3 identisch. Jeder Fonds wird entsprechend
dem Verhéltnis seiner Kostenquote (x-Achse) zu seinen jahrlichen Mehrrenditen gegeniiber der im Prospekt angegebenen Benchmark (y-Achse) tiber einen Zeitraum von zehn Jahren
dargestellt. Die gerade Linie entspricht einer linearen Regression bzw. der optimalen Trendlinie, die die grundsatzliche Beziehung zwischen Kosten und Renditen innerhalb der
jeweiligen Assetklasse zeigt. Die Skalierung wurde vereinheitlicht, um den Verlauf der Kurven im gegenseitigen Vergleich darzustellen. Die Kosten reichen von 0% bis 4%, die
Renditen von -10% bis 10%. Die Kostenquoten und Renditen mancher Fonds gehen tiber diese Skalen hinaus und sind daher nicht abgebildet. Wertentwicklung auf Basis des
Nettoinventarwerts; Renditen in EUR abziiglich Gebihren.

Quellen: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Morningstar, Inc.
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Anlageerfolg hangt in erheblichem Umfang von den
Kosten ab: Mit jedem Basispunkt an Kosten sinkt die
Rendite um einen Basispunkt — bei aktiven Fonds ebenso
wie bei Indexfonds. Da Mehrrenditen ein Nullsummen-
spiel sind, sinken mit steigenden Kosten auch die
Chancen, dass ein Fondsmanager den Kosteneffekt
Uberwinden kann. Langfristig liegt die Chance auf
maximale Nettorenditen daher in der Minimierung der
Kosten, und in den meisten Markten haben Indexfonds
gegeniber aktiven Fonds einen erheblichen Kostenvorteil.
Daher glauben wir, dass die meisten Anleger mit
kosteneffizienten Indexstrategien besser bedient sind.

Bestandige Mehrrenditen sind selten

Wer aktiv investiert, muss eine wichtige Frage beant-
worten: Welcher Fonds wird die gewlinschte Mehrrendite
erzielen? Um diese Fragen zu beantworten, entscheiden
sich die meisten Anleger fur einen Fonds mit guter
historischer Wertentwicklung. Allerdings sind die Gewinne
vergangener Jahre flr Anleger unerheblich, weshalb sich
die Frage anschlief3t:

e Kann ein Fondsmanager frihere Erfolge wiederholen?
Die Forschung hat sich lange mit der Frage beschaftigt,
ob sich zukiinftige Renditen anhand der Wertentwick-
lung der Vergangenheit voraussagen lassen. Sharpe
(1966) und Jensen (1968) stellten vor rund 50 Jahren
eine sehr geringe bis gar keine Bestandigkeit fest.

e Drei Jahrzehnte spater konnte Carhart (1997) keinerlei
Hinweise auf nachhaltige Mehrrenditen finden,
nachdem er die Ergebnisse sowohl um das bekannte
Drei-Faktor-Modell von Fama-French (1993) als auch
um den Momentum-Faktor bereinigt hatte.

e \/or wenigen Jahren legten Fama und French (2010) die
Ergebnisse einer separaten 22-jahrigen Studie vor, die
nahelegen, dass regelméalige Mehrertrage gegeniber der
Benchmark fir aktive Fondsmanager extrem schwierig zu
erzielen sind.

Um die Bestéandigkeit der Leistung aktiver Manager zu testen,
haben wir zwei getrennte, aufeinanderfolgende und nicht
Uberlappende Finf-Jahres-Zeitrdume untersucht. Zunachst
haben wir die Fonds nach Wertentwicklung in Quintile
eingeteilt: Die besten 20% wurden dem ersten Quintil zugeteilt,
die néchstbesten 20% dem zweiten Quintil usw. Anschliefsend
haben wir diese Fonds nach ihrer Wertentwicklung wéahrend
des zweiten Finf-Jahres-Zeitraums kategorisiert. Fir den
zweiten Zeitraum haben wir jedoch eine weitere Kategorie flr
Fonds hinzugefligt, die wahrend dieser Zeit entweder liquidiert
oder mit anderen Fonds zusammengelegt wurden. Zuletzt
haben wir die Ergebnisse miteinander verglichen. Bei
bestandiger Spitzen-Performance ware zu erwarten, dass der
Grof3teil der Fonds aus dem ersten Quintil diese Position in
der zweiten Messperiode verteidigen kann. Wie man jedoch
in Abbildung 5 erkennt, konnten die meisten Fondsmanager
ihre Position im obersten Quintil nicht halten®.

Interessant ist die Bestandigkeit bei Fonds mit schwacher
Wertentwicklung, die nach Berlcksichtigung aufgeldster
oder zusammengelegter Fonds sogar hoher ausfiel als die
der Spitzengruppe.

Da wir in allen untersuchten Mérkten weltweit zu demselben
Ergebnis gekommen sind, gehen wir davon aus, dass
regelmaldige Mehrrenditen sehr schwierig zu erzielen sind.

NatUrlich hat aktives Management auch starke Phasen, und
natlrlich gibt es auch aktive Fondsmanager, die regelmalig
gute Ergebnisse erzielen. Im Durchschnitt und langfristig
verfehlt aktives Management jedoch sein Ziel, Manager mit
nachhaltig Gberdurchschnittlichen Renditen sind extrem selten.

Abbildung 5. Aktiv verwaltete europaische Fonds erzielen keine bestandigen Mehrrenditen costante

Performance-Ranking der folgenden flinf Jahre bis Dezember 2020

Ursprungliches

Mehrrendite- Zusammen-
quintil, 5 Jahre bis Anzahl Hochstes 2. Quintil 3. Quintil 4. Quintil  Niedrigstes gelegt/
Dezember 2015 Fonds Quintil (%) (%) (%) (%) Quintil (%) liquidiert (%)
1. 861 28,7 19,5 13,5 13,4 9,9 15,1
2. 870 18,3 19,3 13,7 14,3 121 22,4
3. 865 9,0 17,2 18,0 15,8 14,6 25,3
4. 865 10,1 111 18,0 15,1 15,6 30,1
5. 865 8,2 7.7 11,3 16,0 22,4 34,3

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage.
Hinweise: Das Ranking der ersten Spalte ordnet alle aktiven Aktienfonds entsprechend ihrer Mehrrendite gegeniiber der im Prospekt angegebenen Benchmark fir den Fiinf-Jahres-
Zeitraum bis zum 31. Dezember 2015. Die anderen, grau hinterlegten Spalten geben an, wie sich diese Fonds in den folgenden fiinf Jahren bis 2020 entwickelt haben. Die Definition
des Fondsuniversums und der Kategorien ist mit derjenigen aus Abbildung 3 identisch. Wertentwicklung auf Basis des Nettoinventarwerts; Renditen in EUR abziiglich Gebiihren.

Quelle: Vanguard und Morningstar, Inc.

5 Wir definieren Spitzen-Performance als bestandig, wenn die Fonds ihre Position im obersten Quintil halten konnten. Wir weisen jedoch darauf hin, dass ein Fondsmanager aus der
Spitzenkategorie herausfallen und dennoch positive Mehrrenditen gegentiber seiner Benchmark erwirtschaften kann. Natiirlich kann auch das Gegenteil eintreffen: Ein Fondsmanager
verteidigt seine Position im obersten Quintil, erwirtschaftet jedoch keine positiven Mehrrenditen gegeniiber seiner Benchmark.



Warum Indexstrategien nicht immer gleich attraktiv
erscheinen

Aus den oben angefihrten Grinden gehen wir davon aus,
dass Indexfonds auch in Zukunft langfristig erfolgreich
sein werden. Wie bei jeder anderen Anlagestrategie kann
sich jedoch die praktische Umsetzung einer Indexstrategie
als komplexer erweisen, als es die Theorie vermuten
lasst. Die gilt besonders dann, wenn man versucht, die
Erfolgsbilanz von Indexfonds mit der aktiver Fonds zu
vergleichen. Zahlreiche Umsténde, auf die wir weiter
unten naher eingehen werden, kdnnen die Datensatze
verzerren. Manchmal bleiben Indexstrategien daher hinter
aktiven Fonds zurlick, in anderen Féllen Ubertreffen sie
diese deutlicher als erwartet.

Aus diesem Grund erscheinen Indexstrategien je nach
Begleitumstanden mehr oder weniger attraktiv, als es die
Theorie nahelegen wiirde. In den folgenden Abschnitten
untersuchen wir diese Umstande genauer.

Aufgeloste und fusionierte Fonds waren
uberwiegend erfolglos

Konnten liquidierte Fonds tatsachlich die Erwartungen nicht
erflllen? Um diese Vermutung zu Uberprifen, haben wir die
Wertentwicklung aller europaischen Fonds untersucht, die
laut Morningstar entweder aufgeldst oder mit einem
anderen Fonds zusammengelegt wurden.

Wie der Survivorship Bias Ergebnisse verzerren kann

Ein sogenannter Survivorship Bias entsteht, wenn Fonds
entweder mit anderen Fonds zusammengelegt oder
liquidiert werden und deswegen nicht flr den gesamten
Untersuchungszeitraum im Datensatz enthalten sind. Da
solche Fonds meistens eine schlechte Erfolgsbilanz haben
(siehe Kasten unten bzw. Abbildung 6), verzerrt der
Survivorship Bias die Ergebnisse, die durchschnittliche
Performance der Fonds im Vergleich zu ihrer Benchmark
erscheint plotzlich besser, als sie tatsachlich ist.®

Die durchschnittliche Wertentwicklung, die Anleger
tatsachlich erzielen, durfte von diesen Ergebnissen
abweichen — schlieRlich haben auch einige von ihnen in
Fonds investiert, die spater liquidiert oder mit anderen
zusammengelegt wurden.

Wie Abbildung 6 verdeutlicht, laufen die meisten Fonds
ihrer Benchmark hinterher, bevor sie aufgeldst werden.
Daher erscheint uns die Annahme begriindet, dass
zusammengelegte oder liquidierte Fonds meistens
erfolglos waren.

Abbildung 7 veranschaulicht den Effekt des Survivorship
Bias auf die angegebene Performance aktiver Manager
gegenuUber ihrer im Prospekt angegebenen bzw. ihrer
Stilbenchmark.

Abbildung 6. Vor ihrer Liquidierung erwirtschaften liquidierte Fonds meist Minderrenditen
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Hinweise: Das Diagramm zeigt die kumulierte annualisierte Rendite der Fonds aus unserer Stichprobe, die aufgeldst oder fusioniert wurden, gegeniiber der entsprechenden Benchmark
der jeweiligen Morningstar Stilkategorie. Die Performance-Bemessungsperiode erstreckt sich vom 1. Januar 2006 bis zum Ende des letzten Monats vor SchlieRung des Fonds. Die Grafik
zeigt die Verteilung der Fondsrenditen um den Mittelwert (50%) vor ihrer SchlieBung. Weitere Informationen zu den Benchmarks jeder Stilkategorie von Morningstar sind auf Seite 15 im
Anhang aufgefiihrt. Die Definition des Fondsuniversums und der Kategorien ist mit derjenigen aus Abbildung 3 identisch. Wertentwicklung auf Basis des Nettoinventarwerts; Renditen in
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Quellen: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Morningstar, Inc., MSCI und Barclays Live.

6 Fir eine detailliertere Untersuchung der Underperformance aufgeloster Fonds siehe Schlanger und Philips (2013).
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Abbildung 7. Prozentsatz aktiv verwalteter Fonds, die hinter ihrer Benchmark zurtickblieben
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In beiden Fallen wachst die Zahl der aktiven Fonds, die
hinter ihrer Benchmark zurlickbleiben, mit der Lange der
Messperioden und nach Bericksichtigung des Survivorship
Bias. Bei einem Vergleich aktiver Fonds mit ihrer Benchmark
ist es daher insbesondere bei ldangeren Untersuchungs-
zeitrdumen wichtig, aufgeldste oder fusionierte Fonds zu
berlicksichtigen.”

Publikumsfonds sind nur ein Teil des Ganzen

Die Analyse aktiver Fonds unter Realbedingungen wird
durch einen weiteren Umstand erschwert: Publikumsfonds
werden zwar in den meisten Studien als Naherungswert flr
den gesamten Markt verwendet (so auch in dieser Analyse),
sind jedoch tatsachlich nur eine Teilmenge des Marktes
und bilden das Nullsummenspiel daher nicht vollstandig ab.
Publikumsfonds werden héaufig fir Finanzmarktanalysen
verwendet, well sie in vielen Mérkten als ausreichend
reprasentativ fir den Gesamtmarkt gelten und die
entsprechenden Daten leicht zuganglich sind. Man darf
jedoch nicht vergessen: Diese Fonds sind lediglich eine
Teilmenge des Marktes. In Mérkten, in denen Publikums-
fonds nur einen relativ geringen Anteil ausmachen, fallt
auch die Stichprobe entsprechend kleiner aus und erhéht
damit die Wahrscheinlichkeit von Ergebnisverzerrungen.

Je nach Richtung der Verzerrung, kénnte dies die
Performance-Messung aktiver Fondsmanager insgesamt zu
ihren Gunsten oder auch zu ihren Ungunsten verfalschen.

Portfoliostrukturen kdnnen den Vergleich zu einer
Benchmark erschweren

Auch Abweichungen in den Positionen eines Portfolios
gegeniber einer Benchmark oder dem Markt kénnen
einen Vergleich erschweren.

Fondsmanager wahlen ihren Index ex ante aus, die
Benchmark entspricht jedoch nicht immer ihrem
tatsachlichen Managementstil. Beispielsweise kann ein
Large-Cap-Manager auch in Small- und Mid-Cap-Aktien
investieren, wenn sich diese gerade besser entwickeln
als Large Caps (Thatcher, 2009). Aus demselben Grund
kénnen Manager auch bestimmte Faktoren (Size, Style
usw.) Uber- oder untergewichten. Ein Portfolio kann
sich allein aufgrund dieser Gewichtungsabweichungen
besser oder schlechter entwickeln als die im Prospekt

angegebene Benchmark des Fonds oder als der Markt —
je nachdem, ob diese Exposures wahrend der Mess-
periode zu Mehr- oder Minderertragen flhrten. Allerdings
gehen wir davon aus, dass sich diese gewichtungs-
bedingten Performance-Effekte Uber einen vollstdndigen
Markt- oder Faktorzyklus ausgleichen und das Null-
summenspiel auch hier seine Glltigkeit behélt.

Indexstrategien sind vor allem langfristig erfolgreich
Zeit ist in einem einzigen Aufglein wichtiger Faktor in der
Vermogensanlage. Vorlbergehende Effekte wie Markt-
zyklen oder schlichtweg Glick kénnen die Wertentwicklung
eines Fonds kurzfristig stéarker beeinflussen als langfristig.

Die relativen Vorteile kosteneffizienter Indexfonds
gegendber aktiven Fonds konnen dadurch auf zwei Arten
verdeckt werden: Zum einen sind Indexfonds durch ihre
meist niedrigeren Kosten vor allem langfristig im Vorteil;
aufllerdem halten Mehrrenditen bei aktiven Fonds in der
Regel nicht an.

Da sich der Kosteneffekt mit der Zeit verstarkt, nimmt
der Performance-Vorteil kosteneffizienter Indexfonds bei
kurzen Berichtszeitraumen ab. So mag sich ein Kosten-
unterschied von 50 Basispunkten zwischen einem
kostengunstigen Indexfonds und einem teureren Fonds
in einem einzigen Jahr kaum bemerkbar machen; ber
einen langeren Zeitraum kann diese Differenz jedoch zu
erheblichen Performance-Abweichungen fihren.

Gravierende Folgen hat dieses Kalkil auch fir die Theorie
des Nullsummenspiels, nach der in jedem Jahr eine
Anzahl Fonds einen Mehrertrag gegenlber dem
Gesamtmarkt erwirtschaftet.

Uber langere Zeitraume hinweg gleichen sich die
Auswirkungen durch Glick und Marktzyklizitat allerdings
tendenziell aus, sodass die Zahl der Fonds mit
Mehrrendite sinkt.

Marktzyklizitat spielt fir die Performance-Unbestandigkeit
eine wichtige Rolle, da sich einzelne Strategien und
Marktsegmente, wie schon weiter oben erwahnt, nicht
immer gleich gut entwickeln.

7 Um festzustellen, wie gut Anleger im Vergleich zu ihrer Benchmark abschneiden, kénnen wir die Wertentwicklung auch auf vermégensgewichteter Basis messen. Eine Diskussion der

vermégensgewichteten Wertentwicklung finden Sie im Anhang.
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Abbildung 8 illustriert dieses Konzept und vergleicht
dazu die Wertentwicklung européaischer Fonds mit ihren
Benchmarks Uber ein rollierendes Zeitfenster von einem
bzw. zehn Jahren. Zu erkennen ist, dass Mehrertrage
Uber langere Zeitraume deutlich schwieriger zu erzielen
sind. Besonders deutlich wurde dies nach Berlcksich-
tigung aufgeldster und fusionierter Fonds.

Die Zahl der Fonds mit bestandigen Mehrrenditen nimmt
daher ab, je langer der Untersuchungszeitraum wird, bis
nur noch sehr wenige Fonds Ubrigbleiben.

Abbildung 8. Anzahl aktiver Aktienfonds der Eurozone, die Uber ein rollierendes Zeitfenster hinter ihrer im
Prospekt angegebenen Benchmark zurtickblieben
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Hinweise: Die Performance wird im Vergleich zu der im Prospekt angegebenen Benchmark des Fonds berechnet. Aufgeléste Fonds wurden wahrend des Untersuchungszeitraums
entweder mit anderen Fonds zusammengelegt oder liquidiert. Die Definitionen des Fondsuniversums und der Kategorien sind mit denjenigen aus Abbildung 3 identisch. Wertentwicklung
auf Basis des Nettoinventarwerts; Renditen in EUR abziiglich Gebtihren.

Quellen: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Morningstar, Inc.



Kosteneffiziente Indexstrategien — eine einfache
Losung

Ein moglichst kosteneffizientes Markt-Exposure lasst sich
oft am einfachsten Uber einen glnstigen ETF oder einen
Indexfonds erzielen. Indexfonds streben die mdglichst
genaue Abbildung eines bestimmten Marktes oder
Marktsegmentes an und erreichen dies durch unter-
schiedliche Arten der Indexreplikation. Die Methoden
reichen von vollstandiger Replikation (wobei der Fonds in
jedes im Index enthaltene Wertpapier investiert) bis hin zu
synthetischer Replikation (bei der der Fonds das Exposure
Uber Derivate erreicht). Unabhangig von der Replikations-
methode ist die Funktion aller Indexfonds die mdglichst
genaue Abbildung des Zielmarktes und damit auch der
Marktrendite. Dies ist ein wichtiger Punkt und der Grund,
warum die meisten Indexfonds ein Markt-Exposure zu
minimalen Kosten aufbauen konnen. Anders als viele
aktive Manager streben Indexfonds keinen Mehrertrag an
und mussen daher auch nicht erhebliche Ressourcen
aufwenden (etwa flr Research und héhere Handelskosten),
um Mehrrenditequellen zu identifizieren und abzuschépfen.
Und Kosten, die nicht anfallen, missen auch nicht an
Anleger weitergeben werden.

Indexfonds kénnen ein diversifiziertes Markt-Exposure
und Marktrenditen daher in der Regel sehr viel glinstiger
anbieten als aktive Fonds. Und weil Indexfonds keine
Mehrrenditen anstreben, missen sie auch nicht
kontinuierlich gegen das Nullsummenspiel anarbeiten.
Auf den Punkt gebracht: Weil sie sich mit der Markt-
rendite zufriedengeben und die Kosten mdéglichst gering
halten, sind die Hurden, die erfolgreiches aktives
Management langfristig so schwierig machen, fir
Indexfonds deutlich niedriger.

Zwar sind kosteneffiziente Indexfonds aus unserer Sicht
langfristig das beste und renditestarkste Anlageinstrument
fUr die meisten Anleger, dennoch ist uns bewusst, dass
manche Anleger auf aktive Strategien setzen wollen oder
mussen. In manchen Méarkten stehen beispielsweise nur
wenige kosteneffiziente, lokale Indexfonds zur Verfligung.
In diesem Fall und auch fir jeden Anleger, der sich
bewusst flr eine aktive Strategie entscheidet, kdnnen
breit diversifizierte und kosteneffiziente aktive Fonds eine
sinnvolle und in manchen Féllen sogar bessere Alternative
darstellen, denn bei steigenden Kosten l6sen sich die
Vorteile von Indexfonds schnell in Luft auf.

AbschlieRende Bemerkungen

Kosteneffiziente Indexstrategien haben sich seit Auflegung
des ersten Fonds als langfristig erfolgreich erwiesen und
gewinnen weltweit zunehmend an Bedeutung. In diesem
Bericht haben wir die konzeptionellen und theoretischen
Grundlagen von Indexstrategien analysiert und erortert,
warum der Erfolg dieser Anlageform anhalten und seine
Popularitat in absehbarer Zukunft weiter zunehmen dirfte.

Bei der Suche nach Mehrrenditen stehen aktive Manager
vor erheblichen Herausforderungen: Das Nullsummenspiel
und der gewinnzehrende Effekt der Kosten erschweren
Mehrertrage; stellen sich diese dennoch ein, erweisen sie
sich meist als unbestandig. Die Hirden werden im Laufe
der Zeit immer hoéher und fir die groRe Mehrheit aktiver
Manager schlieRlich untberwindbar. Indexstrategien
dagegen koénnen, wie wir gesehen haben, je nach Umfeld
mehr oder weniger Uberzeugen.

Das bedeutet nicht, dass man zwingend eine rote Linie
zwischen aktiven und passiven Fonds ziehen muss.
Wer aktiv investieren will — sei es, um Mehrrenditen zu
erzielen, oder weil kosteneffiziente Indexfonds in einem
bestimmten Markt nicht zur Verfigung stehen — kann mit
kosteneffizienten und diversifizierten aktiven Fonds viele
der gleichen Vorteile erzielen. Die Schwierigkeit besteht
jedoch darin, einen aktiven Fondsmanager mit bestandig
Uberdurchschnittlicher Performance zu finden. Bedenkt
man aufRerdem die Unsicherheit, die durch aktives
Management in einem Portfolio entsteht, halten wir
glinstige und diversifizierte Indexfonds langfristig fur die
geeignetste und vielversprechendste Losung fur die
meisten Anleger.
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Weitere Research-Berichte von Vanguard zu aktiven
und passiven Strategien
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Hirt, Joshua M., Ravi G. Tolani und Christopher B. Philips,
2015. Global Equity Benchmarks: Are Prospectus
Benchmarks the Correct Barometer? Valley Forge, Pa.:
The Vanguard Group.

Mal mehr, mal weniger attraktiv: Der langfristige Erfolg
von Indexstrategien ist theoretisch begriindet und in der
Praxis belegt, doch Kritik und Fehleinschédtzungen halten
sich hartnéackig.
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Spitzenleistungen.

Philips, Christopher B., Francis M. Kinniry Jr. und David J.
Walker, 2014. The Active-Passive Debate: Market
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The Vanguard Group.



Anhang |. Performance-Analyse aus Anlegersicht

Um festzustellen, wie gut Anleger im Vergleich zu ihrer
Benchmark abschneiden, kénnen wir die Wertentwicklung
alternativ auch auf vermogensgewichteter Basis messen.
Dabei fallen groRere Fonds starker ins Gewicht,
schlieRlich verwalten sie einen grofieren Teil des
Anlegervermogens. Im Vergleich zu einer ,gleichgewichteten”
Analyse oder einer Analyse auf Grundlage des Median-
fonds (der grofd oder auch klein sein kann), erhalten wir so
ein genaueres Bild der Rendite, die Anleger insgesamt
erzielen. Diese Berechnungsmethode hat jedoch einen
Haken: Nicht alle Fonds weisen regelmaRig den Wert
ihres Anlagevermdgens aus.

Fir unsere Analyse misste ein Fonds sowohl sein
Anlagevermdgen als auch seine Rendite ausweisen, und
zwar flr jeden Monat, der in unsere Analyse einflief3t.
Daher werden in Abbildung A-1 nicht zwangslaufig die
gleichen Fonds erfasst wie in Abbildung 7.

Anhang Il. Benchmarks

Die Aktien-Benchmarks in dieser Analyse werden durch
folgende Indizes dargestellt: Welt — MSCI WORLD IMI;
Europa — MSCI EUROPE IMI; Eurozone — MSCI EMU IMI;
USA — MSCI USA IMI; Asien/Pazifik — MSCI Pacific IMI;
Schwellenldnder — MSCI EM IMI. Anleihe-Benchmarks
werden durch folgende Indizes dargestellt: Welt —
Bloomberg Barclays Global Agg (EUR); Staatsanleihen
EUR - Bloomberg Barclays Euro-Aggregate Treasuries
(EUR); Unternehmensanleihen EUR — Bloomberg Barclays
Euro-Aggregate Corporate (EUR); diversifizierte Anleihen
EUR - Bloomberg Barclays Euro-Agg (EUR); diversifizierte
Anleihen USD - Bloomberg Barclays US Agg (EUR).
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Abbildung A-1. Vermdégensgewichtete Performance aktiver Fonds im Vergleich zu ihrer Benchmark
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage.
Quelle: Berechnungen von Vanguard basierend auf Daten von Morningstar, Inc.

Hinweise: Die Datenzeitrdume enden am 31. Dezember 2020. Die vermdgensgewichteten Renditen wurden anhand einer Zeitreihenanalyse berechnet. Dazu wurde der Querschnitt der
durchschnittlichen Mehrrenditen der einzelnen Fonds gegentiber der im Fondsprospekt angegebenen Benchmark verwendet. Die Mehrrenditen wurden auf Grundlage des Anlagevermdgens
zum Ende des Vormonats gewichtet. Wertentwicklung auf Basis des Nettoinventarwerts; Renditen in EUR abztiglich Gebuhren.
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Wichtige Hinweise zu Anlagerisiken:

Der Wert von Anlagen und die daraus resultierenden Ertrége konnen steigen oder fallen, und Anleger kdnnen Verluste auf ihre
Investitionen erleiden. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrége.

Wichtige Hinweise

Nur fiir professionelle Anleger (entsprechend der Definition der MiFID II-Direktive), die ihre Anlagen selbst verwalten
(dazu gehdren auch Management-Unternehmen [Dachfonds] und professionelle Kunden, die das Geld ihrer Kunden
anlegen). Dieses Dokument ist nicht zur dffentlichen Verbreitung bestimmt.

Dieses Dokument wird von der Vanguard Group, Inc. verdffentlicht. Es dient lediglich zur Information und stellt keine Empfehlung und kein
Angebot zum Kauf oder Verkauf von Anlagen dar.

Der Inhalt dieses Dokuments ist nicht als Angebot zum Kaufen bzw. Verkaufen oder als Aufforderung zum Angebot des Kaufens bzw.
Verkaufens von Wertpapieren in Landern zu verstehen, in denen ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung rechtswidrig ist.
Dasselbe gilt fiir Personen, denen gegentiber es ungesetzlich ist, ein solches Angebot bzw. eine solche Aufforderung vorzulegen, und

fiir Personen, die nicht zur Vorlage eines solchen Angebots bzw. einer solchen Aufforderung autorisiert sind. Die hierin enthaltenen
Informationen stellen keine rechtliche, steuerliche oder anlagebezogene Beratung dar. Sie diirfen sich nicht auf die Inhalte dieses
Dokuments verlassen, wenn Sie Anlageentscheidungen treffen.

Im Européischen Wirtschaftsraum wird dieses Dokument herausgegeben von der Vanguard Group (Ireland) Limited, die in Irland von der Central
Bank of Ireland reguliert wird. In der Schweiz wird dieses Dokument herausgegeben von der Vanguard Investments Switzerland GmbH.
Herausgegeben von Vanguard Asset Management, Limited, das im Vereinigten Kgnigreich von der Financial Conduct Authority zugelassen
wurde und reguliert wird.

© 2021 Vanguard Group (Ireland) Limited. Alle Rechte vorbehalten.
© 2021 Vanguard Investments Switzerland GmbH. Alle Rechte vorbehalten.
© 2021 Vanguard Asset Management, Limited. Alle Rechte vorbehalten.
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