
Bei derGeldanlagemöchte je-
deroptimal vorgehenundvon
wissenschaftlichenErkenntnis-
senwie beispielsweisederMo-
dernenPortfoliotheorie profitie-
ren.MancheMythenhalten sich
hartnäckig, obwohl nichtsdran
ist, andereZusammenhänge las-
sensichbelegen.DasHandels-
blatt untersucht die gängigen
Schlagworte zumDepotaufbau
undprüft sie auf ihreAlltagstaug-
lichkeit für Privatanleger.

DieseWoche lesenSie imzwei-
tenTeil derAnleger-Akademie
„MärkteundMythen“ allesüber
Indexinvestmentsunddie
Frage, ob Indizes langfristig tat-
sächlichdie überlegeneForm
des Investierens sind. Auf etab-
liertenMärkten fällt es Fonds-
managernschwer, besser als
derMarkt zusein, inSchwellen-
ländern ist das ehermöglich.

NächstenFreitaggeht esda-
rum,wieAnlegerErkenntnisse
überAnlagestile nutzenkönnen.

Artikel aus
derHandels-
blatt-Anleger-
akademiegibt
esalsBuch.
Handelsblatt-
Journalisten
erläuternver-

ständlich,welcheMärktediebes-
tenChancenbieten.H.-J.Knip-
per (Hrsg.):DiebestenStrate-
gien fürPrivatanleger, 24,90
Euro (zubestellenunter
www.handelsblatt-shop.com).

Warum ist passives Investieren
über Indexanlagen IhrerMei-
nung nach anderen Anlagefor-
men überlegen?
Anleger können den Markt nach
Berücksichtigung von Kosten und
Risiko langfristig nicht schlagen.
Wenn sie es doch tun, ist es Zufall,
nicht Können. Für Intervalle von
fünf Jahren aufwärts liegen 90 Pro-
zent aller Anleger bei korrekter
Analyse unter dem Markt. Die
zehn Prozent Outperformer wech-
seln von Betrachtungsperiode zu
Betrachtungsperiode rein zufällig.
Das hat zwei Gründe: Nach dem,
was der Wirtschaftsnobelpreisträ-
ger William Sharpe einmal die
Arithmetik des aktiven Anlegens
genannt hat,müssen vorKosten ge-
nau 50 Prozent aller angelegten
Geldeinheiten unter derMarktren-

dite liegen und 50 Prozent darüber,
weil alle angelegten Geldeinheiten
ja der Markt sind. Berücksichtigt
man Transaktionskosten, die der
Markt ja nicht hat, liegen sogar
mehr als die Hälfte aller Anleger
unter dem Markt. Der zweite
Grund ist die Efficient-Market-
Theorie. Sie ist dafür verantwort-
lich, dass die Gruppe der Outper-
former keinerlei Kontinuität auf-
weist. Diese Gruppe, die es übri-
gens stets geben wird, wechselt
ihre Zusammensetzung ständig
und ist nicht prognostizierbar,
schon gar nicht auf der Basis histo-
rischer Renditen.

Lässt sich die Überlegenheit
des passivenAnlegens bele-
gen?
Es gibt Tausende wissenschaftli-
cher Studien seit Mitte der 60er-
Jahre für alle wichtigen Länder
und alle Assetklassen einschließ-
lich Nebenwerten, Schwellenlän-
deraktien und Anleihen, die die
Überlegenheit von Indexingbewie-
sen haben. Je länger der Betrach-
tungszeitraum, desto klarer liegen

aktive Anlagestrategien hinten.

Wenn Indexing so einfach ist –
warummacht es dann nicht je-
der?
Zum einem mag die Finanzbran-
che – also Banken, Fondsgesell-
schaften, Vermögensberater aber
auch die Finanzmedien – Indexing
so wie der Teufel das Weihwasser.
Denn mit Indexing kann eine Bank
oder Fondsgesellschaft nicht annä-
hernd so viel verdienenwiemit ak-
tiven Produkten, gerade mal ein
Zehntel. Folgerichtig machen Ban-
ken für passives Anlegen und In-
dexanlagen nur einen Bruchteil
der Werbung, die für aktive Pro-
dukte gemacht wird.

Fürwelche Investoren ist das In-
dexingwas? Fürwen eher
nicht?

Indexing ist für jeden geeignet,
weil es die einfachste und die er-
tragreichste Anlagestrategie ist.
Darüber lässt dieWissenschaft kei-
nen Zweifel. Indexing hat nur zwei
Nachteile: Zumeinen basiert es auf
einer Philosophie des Nichtstuns,
und das können viele Anleger psy-
chisch nicht akzeptieren, vor allem
wenndieMärkte stark steigen oder
fallen. Zum zweiten ist es vielen
nicht sexy genug. Für Anleger, die
in der Vermögensanlage nicht nur
ein notwendiges Übel, sondern ein
spannendes Hobby sehen, ist das
nichts.Damit kannmannicht ange-
ben.

Wie lässt sich ein Indexdepot
strukturieren – haben Sie einen
Tipp?
Wer es ganz einfach haben will,
kommt mit drei Exchange Traded
Funds aus: Ein ETF auf den MSCI
World, einen auf den MSCI Emer-
ging Markets und ein Renten-ETF
zur Risikosenkung.

Die Fragen stellte Petra Hoffknecht.

INDEXINVESTMENTS: Selbst mit einer gezielten Aktienauswahl sind Profis und Privatanleger langfristig selten besser als der Markt
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Investoren und Autofahrer haben
eines gemeinsam: In beiden Grup-
pen glauben 90 Prozent, besser als
derDurchschnitt zu sein – also bes-
ser Auto zu fahren oder durch ge-
schickte Aktienauswahl mehr Ren-
dite zu erwirtschaften als der Ge-
samtmarkt. Dass sie sich irren, er-
gibt sich schon rein logisch.
Für Geldanleger lässt sich sogar

wissenschaftlich belegen, dass Pri-
vate wie Profis nach Abzug aller
Kosten und Gebühren langfristig
meist nicht besser als der Markt
sein können. Dieser wird durch ei-
nen Index, eine Art Gradmesser
oder Barometer für diesen Markt,

repräsentiert. Zahlreiche Studien
zeigen, dass die Mehrheit der In-
vestmentfonds ihren Vergleichsin-
dex nicht dauerhaft schlagen kann.
Besonders auf reifen, so genann-

ten effizienten Aktienmärkten wie
in Nordamerika oder Europa fällt
esFondsmanagerndurch aktiveAk-
tienauswahl schwer, ihre Bench-
mark zu toppen. „In reifenMärkten
haben alle die glei-
chen Informationen
und kaufenmeist auch
noch die gleichen Ak-
tien. Da kann am Ende
keine Outperfor-
mance herauskom-
men“, bemerkt dazu
Professor Martin We-
ber vonderUniMann-
heim.
Schon der Chica-

goer Finanzprofessor
Eugene Fama erklärte
dieses Phänomen mit
seinerMarkteffizienz-
hypothese. Diese be-
sagt, dass die Kurse am Aktien-
markt das Wissen aller Marktteil-
nehmer widerspiegeln. Daher
schneiden laut Fama Investoren,
die aktiv Aktien aussuchen, auf
lange Sicht selten besser ab als der
Markt. Der US-Ökonom Burton G.
Malkiel hatte indiesemZusammen-
hang die These aufgestellt, dass
passive Investmentprodukte, die ei-
nen Index abbilden, einem aktiven
Ansatz vorzuziehen seien.
Nach der nobelpreisgekrönten

Modernen Portfoliotheorie von
Harry Markowitz, William Sharpe
und Merton Miller führt passives
Investieren sogar mit höherer
Wahrscheinlichkeit zum erwarte-
ten Renditeergebnis, da es im Ge-
gensatz zu aktiven Techniken

keine hohen Kosten für Recherche
und Handel wettmachen muss.
Wer hingegen eine höhere Rendite
als der Durchschnitt haben will,
muss nachderModernenPortfolio-
theorie auch bereit sein, dafür ein
höheres Risiko einzugehen.
Was liegt für Anleger vor die-

sem Hintergrund also näher, als
gleich den ganzen Index zu kaufen,

anstatt sich selbst
oder durch ein Fonds-
management einzelne
Aktien herauszupi-
cken? Auch David
Swensen, Vermögens-
verwalter der Yale-
Universität, rät: „Die
beste Strategie fürPri-
vatleute ist, nur in In-
dexfonds zu investie-
ren. Denn die geben
zu niedrigen Kosten
die Erträge von Ak-
tien,Anleihenund Im-
mobilienanlagen wei-
ter.“ Experten nennen

einen solchen Anlagestil passives
Investierenoder Indexing, daAnle-
ger lediglich einen zu Grunde lie-
genden Index oder Aktienkorb in
ihremDepot nachbilden.
Sie investieren dabei in die Ak-

tien, aus denen sich ein Index zu-
sammensetzt. Dabei gewichten sie
die Aktien auch genausowie im In-
dex. Instrument dazu sind Index-
fonds, Indexzertifikate oder Index-
aktien, auch Exchange Traded
Funds (ETF) genannt (Kasten „Ver-
schiedene Indexinvestments“). Da-
mit erzielen sie die durchschnittli-
che Marktrendite – nicht mehr,
aber auch nicht weniger. Die Vor-
teile liegen auf der Hand: Indexin-
vestments sind einfach, transpa-
rent undgünstig zuhaben. Sie scho-

nen die Nerven der Anleger und
entbinden sie von mühsamen Re-
cherchen undAnalysen, damit kos-
ten sie weniger Zeit und Mühe als
andere Anlagestrategien.
Insgesamt nimmt die Zahl der

Anleger zu, die nicht darauf ver-

trauen, dass ein Fondsmanager
mehr aus demAuf und Ab der Bör-
senmacht als der Durchschnitt der
Anleger. Dennoch werden laut An-
dreas Fehrenbach, Vorstand des
deutschen ETF-Marktführers In-
dexchange, in Deutschland gerade

Alles rundumdieAnle-
ger-Akademie findenSie
im Internet unter
www.handelsblatt.com/
anlegerakademie

Textweiterleiten: Mail
an forward@handels-
blatt.comBetreff: Infor-
mationen (Leerzeichen)
27 (Leerzeichen) Mail-
adresse des Empfängers

Anlagetipps

HBplus
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„Eine Strategie,
die für jeden
geeignet ist“

Ganz bequem
zum Erfolg
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Indexfonds
SiewerdenmitdenAk-
tieneines Indexesbe-
stückt.DerWert des
Fondsentwickelt sich
sowie dasBörsenba-
rometer.Manspricht
auchvoneinempassiv
gemanagtenFonds,
dakein Fondsmanage-
ment eineTitelaus-
wahl trifft.An- undVer-
kauf sind einmal am
Tagmöglich. ImVer-
gleichzu aktiv verwal-
tetenFondsbieten sie
geringebis keineAus-
gabeaufschlägeund

deutlichwenigerMa-
nagementgebühr.

Indexaktien
Dabei handelt es sich
umbörsennotierteAn-
teile anpassiven, ei-
nen Indexnachbilden-
denFonds, dieAnle-
ger alsExchangeTra-
dedFunds (ETF) fort-
laufendohneAusgabe-
aufschlagzudenbank-
üblichenTransaktions-
gebührenüber die
Börsehandeln kön-
nen.Steht derDaxbei
8 000Punkten, kostet

einAnteilsschein80
Euro.

Indexzertifikate
DiePapiere bildenei-
nenzuGrunde liegen-
den IndexoderAktien-
korbab.Sie sindohne
Ausgabeaufschläge
überdieBörseoderdi-
rektmit demEmitten-
tenhandelbar.DieKos-
tensindmeist niedri-
ger als bei Indexfonds.
Anleger tragenaber
dasEmittentenrisiko.
Gehter Pleite, erleiden
sie einenTotalverlust.

Indexart
AchtenSie bei Index-
zertifikatendarauf,
dassdieProdukte auf
sogenanntePerfor-
mance-Indizes lauten,
dennnur dannkom-
menSie in denGe-
nussderDividenden.
BeiPerformance-Indi-
zeswerdenanfallende
Dividendenwertstei-
gerndeingerechnet,
bei Preisindizesnicht.

Indexqualität
Zertifikateemittenten
und Indexbetreiber
kreieren immerneue
Kursbarometer, auf
die sie dannProdukte
begebenkönnen.Die
Anleger habendie
Qual derWahl,wel-
cher Index ambesten
dazugeeignet ist, das
Kurspotenzial be-
stimmterMärkte ab-
zubilden.

Kosten
VermeidenSie zuhäu-
figesHandeln, denn
damithäufenSieun-
nötigeGebühren auf.
Diesebelastendie
Wertentwicklung Ihrer
Anlageundschmä-
lerndieRendite. Spar-
pläneauf Indizes kön-
nenselbst bei denDis-
countbrokernnoch
hoheKostenverursa-
chen.

langfristig selten besser als der Markt

VerschiedeneWege zumErfolg

mal fünf Prozent aller Vermögens-
anlagen passiv verwaltet. In den
USA sind es dagegen etwa 35 Pro-
zent.
Dieser Unterschied liegt zum

größten Teil daran, dass Indexing

relativ langweilig ist. „Der Wirt-
schaftsnobelpreisträgerPaul Samu-
elson – ein großer Indexing-Befür-
worter – hat über diesen Anlagestil
mal gesagt, er sei so aufregend wie
wennmanFarbe beimTrocknenzu-

schaut oder seine eigene Schwes-
ter küsst“, bemerkt Investmentban-
ker Gerd Kommer und Autor des
Buches „Souverän investieren mit
Indexfonds, Indexzertifikaten und
ETFs“ (Campus Verlag). Seiner
Meinung nach verkaufen Vermö-
gensberater und Banken statt In-
dexinvestments lieber aktive Fi-
nanzprodukte, weil sie an denen
mehr verdienten („Fünf Fragen an
...“). Handelsübliche, aktiv gema-
nagte Fonds kosten in der Spitze
fünf Prozent Ausgabeaufschlag
und bisweilen sogar zwei Prozent
jährliche Managementgebühr. Bei
ETFs entfällt das Agio, die Verwal-
tungsvergütung bewegt sich in ei-
ner Spanne von 0,15 bis 0,5 Prozent.
Nach der Theorie ist der passive

Anlagestil anderen Investmentan-
sätzen auf effizienten Märkten
zwar überlegen, allerdings sind in
der Praxis nicht alle Märkte effi-
zient. Vor allem in Schwellenlän-
dern und bei klein kapitalisierten
Werten, denSmallCaps, gebees im-
mer wieder Gelegenheiten, besser
als ein Marktindex abzuschneiden,
glaubt Jens Ehrhardt, Gründer der
Dr. Ehrhardt Kapital AG, der sich
als Spürnase für große Trends und
kleine Aktien einen Namen ge-
macht hat und mittlerweile acht
Mrd. Euro verwaltet.
Der Grund: Diese Märkte wer-

den nicht so aufmerksam beobach-
tet, hier jagen nicht Hunderte von
Analysten gleichzeitig nachNeuig-
keiten. „Einzelne Fondsmanager,
die sich gut auskennen, haben auf
diesen Teilmärkten noch am ehes-
ten die Möglichkeit, Informations-
vorsprünge zu erzielen und für
sich zu nutzen“, ergänzt Natalia
Wolfstetter, Fondsanalystin bei
Morningstar.
Wer über Indizes investiert,

muss die Indexqualität bedenken
und darauf achten, dass nicht ei-
nige wenige große Werte den In-
dex dominieren. Ständig neue Indi-
zes von Banken und Börsenbetrei-
bern erschweren Anlegern zudem
die Wahl, welcher Index am ehes-
ten geeignet ist, um dasKurspoten-
zial bestimmterMärkte zu nutzen.
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Benchmark schwer zu schlagen
Fonds,die besser bzw. schlechter sind als ihrVergleichsindex,Angaben in Prozent
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