


Unter praktischen Gesichtspunkten fällt bei 

diesem Ansatz die immanent prozyklische Natur 

der Portfoliokonstruktion auf. Die Aktien werden 

entsprechend ihrer Marktkapitalisierung gewich-

tet. So werden tendenziell teure Aktien überge-

wichtet, günstige dagegen untergewichtet. Hätte 

zum Beispiel ein Investor Ende 1989 den MSCI 

World gekauft, hätte er japanische Aktien – damals 

stark überbewertet – mit mehr als 40 % gewichtet. 

Während der nächsten zehn Jahre hätte diese 

Übergewichtung die Performance der Anlage stark 

belastet (Vgl. Grafik). 

Der grosse Nachteil der Indexierung mit Ge-

wichtung nach Marktkapitalisierung zeigt sich aus 

unserer Sicht, wenn die zugrunde liegende Theorie 

auf ihre empirische Gültigkeit hin überprüft wird. 

Der Markteffizienzhypothese zufolge sollten die 

Aktienrisikoprämien und das Marktrisiko gering, 

die Entwicklung der Aktienkurse rein zufällig sein 

und Baissen und Haussen nicht vorkommen.Nach 

übereinstimmender Auffassung der meisten Markt-

teilnehmer halten diese Annahmen der Realität 

nicht stand. Die realisierte Aktienrisikoprämie von 

etwa 6% ist zehnmal so hoch wie die von der MEH 

vorhergesagten 0,6 %, das Marktrisiko von 18% 

liegt beim Vierfachen des vorhergesagten Werts. Es 

gibt ausgeprägte Baisse- und Haussephasen, und 

die Börsen verzeichnen Zyklen mit einem gewal-

tigen Auf und Ab der Bewertungen. Die Theorie, 

die der Indexierung mit Gewichtung nach Markt-

kapitalisierung zugrunde liegt, ist somit unseres Er-

achtens nicht realitätstauglich. 

Enhanced Indexing
Enhanced Indexing ist ein strukturierter Anla-

geansatz, der an die Stärken der Indexierung mit 

Gewichtung nach Marktkapitalisierung anknüpft. 

Das Risiko-Rendite- Ziel wird meistens durch die 

Ausnutzung technischer Ineffizienzen erreicht 

und nicht durch eine besondere Kompetenz bei 

der Titelauswahl. Beliebt ist zum Beispiel die En-

hanced-Cash-Strategie: Die Benchmark wird 

durch Futures repliziert und mit dem übrigen Ka-

pital werden festverzinsliche Wertpapiere gekauft. 

Um Alpha zu generieren, muss die Rendite der 

Festverzinslichen höher sein als die im Preis der 

Futures implizierte Rendite. Dies ist oft nur durch 

die Übernahme eines zusätzlichen Kreditrisikos 

möglich. 

Andere Enhanced-Strategien versuchen, Inef-

fizienzen der Besteuerung und der Portfoliokon-

struktion zu nutzen. Im Allgemeinen zielen Enhan-

ced Indexing- Strategien darauf ab, ein konsistentes 

Alpha von 25-75 Basispunkten pro Jahr bei einem 

Tracking Error von 1-2% zu generieren. Damit 

nehmen sie eine Zwischenstellung zwischen ak-

tivem und passivem Management ein. Seit Beginn 

der Kreditkrise im Sommer 2007 ging jedoch bei 

vielen Enhanced- Fonds die Stabilität des Alpha 

verloren. Einzelne Strategien leiden nach hohen 

Abschreibungen auf dem festverzinslichen Teil des 

Portfolios unter einer unerwartet starken Unter-

performance. 

Fundamental Indexing
Fundamental Indexing wurde erstmals 2005 durch 

Robert Arnott von Research Affiliates (RA) vor-

gestellt. RA verkündete, dass nun das Problem mit 

der unvermeidlichen prozyklischen Portfolioge-

wichtung bei der klassischen Indexierung gelöst sei. 

Die Gewichtungen eines Index richten sich hier 

nicht nach der Marktkapitalisierung, sondern nach 

Fundamentaldaten wie Dividende, Buchwert oder 

Cashflow. Das Dilemma der nach Marktkapitalisie-

rung gewichteten Indizes – die Übergewichtung 

überbewerteter und dieUntergewichtung unterbe-

werteter Aktien – wird damit tatsächlich weitge-

hend vermieden. 

Die theoretische Begründung für Fundamental 

Indexing liegt in der verhaltensorientierten Finan-

zierungslehre (Behavioural Finance). Da es sich bei 
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Behavioural Finance nicht um eine einheitliche 

Theorie handelt, sondern eher um eine umfang-

reiche Sammlung von Beobachtungen über das 

Verhalten der Finanzmarktteilnehmer, lässt sie sich 

als theoretische Grundlage des Fundamental Inde-

xing nicht beurteilen und überprüfen. Der verkün-

deten Überlegenheit im Vergleich zur Indexierung 

mit Gewichtung nach Marktkapitalisierung fehlt 

somit eine solide theoretische Basis. 

Dennoch ist die Grundidee hinter dem Funda-

mental Indexing ein Schritt in die richtige Rich-

tung: Dafür spricht das historische Alpha von etwa 

2% pro Jahr bei einem Tracking Error von 3 bis 

5%. Allerdings weist Fundamental Indexing einige 

Nachteile auf, besonders in Bezug auf die Portfoli-

okonstruktion. Erstens ist eine Aktie einer grossen 

Firma imIndex grundsätzlich stark gewichtet, un-

abhängig davon, ob sich die Portfoliokonstruktion 

an der Marktkapitalisierung oder an einem Funda-

mentalwert orientiert. Somit sind die Abwei-

chungen von der Benchmark im Normalfall nicht 

gross. Dies begrenzt die potentielle Überrendite. 

Zweitens sind fundamental aufgebaute Indi-

zes starken Investment Stilzyklen unterworfen, 

d.h. sie haben einen systematischen Value Bias. 

Daher ist das Alpha bei Fundamental Indexing 

nicht stabil und dauerhaft. Dies wurde 2007 deut-

lich, als Fundamental Indexing klar schlechter als 

die nach Marktkapitalisierung gewichteten Indi-

zes abgeschnitten hat. Drittens entstehen durch 

das regelmässige Rebalancing relativ hohe Trans-

aktionskosten. 

Active Indexing ist ein Neuzugang im Kreis der 

Indexierungsmethoden. Die theoretische Grundla-

ge für Active Indexing bildet die an der Stanford 

University entwickelte Theorie der Rational Be-

liefs, die eine Generalisierung der Markteffizienz-

theorie aus Chicago darstellt. Die neue Stanford 

Theorie besagt, dass die Anleger auch bei vollkom-

menen Informationen über die Fundamentaldaten 

systematisch Fehler begehen können. Die For-

schung derUniversität Stanford hat gezeigt, dass 

80% der Marktvolatilität durch solche Fehler ver-

ursacht werden. Mittelfristig führen diese Fehler 

der Anleger zu Hausse- und Baissezyklen auf der 

Ebene von Ländern und globalen Sektoren. 

Active Indexing 
Die von Wegelin Privatbankiers entwickelte Active 

Indexing Strategie strebt an, in Länder und globale 

Sektoren zu investieren, die sich in einem Hausse-

zyklus befinden. Märkte, die sich in einem Baisse-

zyklus befinden, versucht die Strategie zu vermei-

den. Active Indexing fokussiert sich damit auf die 

Auswahl von Ländern und globalen Sektoren und 

ermittelt deren Gewichtungen dynamisch anhand 

ihrer Attraktivität. Beispielsweise würde die Active 

Indexing Strategie den japanischen Aktienmarkt 

mit Null gewichten, wenn sich dieser in einem klar 

identifizierbaren Baissezyklus befindet. Dies im 

Gegensatz zu den ersten drei erwähnten Indexie-

rungsmethoden, die alle in grösserem oder 

kleinerem Umfang in einem solchen Markt inve-

stiert bleiben würden. 

Für Active Indexing sprechen somit überzeugende 

Argumente. Zum einen löst dieser Ansatz die mei-

sten Probleme, mit denen die Orientierung an der-

Marktkapitalisierung behaftet ist. Vor allem führt 

er nicht zu einer prozyklischen Gewichtung, weil er 

sich auf die attraktivsten Länder und globalen Sek-

toren konzentriert und Anlagen in unattraktiven 

Märkten meidet. Darüber hinaus eignet sich die 

neue Stanford Theorie, auf der Active Indexing ba-

siert, besser zur Erklärung derWirklichkeit, wie sie 

an den Finanzmärkten zu beobachten ist. Im Ge-

gensatz zur MEH liefert sie eine Begründung für 

Haussen und Baissen und für die hohe Risikoprä-

mie bei Aktien (das sogenannte Equity Premium 

Puzzle). Aus der besseren theoretischen Grundlage 

ergibt sich auch eine bessere Risiko-Rendite-Cha-

rakteristik. 

Active Indexing wurde 2001 eingeführt und 

hat die nachMarktkapitalisierung gewichteten In-

dizes seitdem um etwa 9% jährlich übertroffen, 

wobei der Tracking Error bei 5% lag. Im Gegen-

satz zur Lehre der Markteffizienzhypothese wur-

de dieses Alpha nicht mit einem höheren Risiko 

erkauft. Nach den üblichen Kriterien wie Volatili-

tät und Beta liegt das Risiko gleichauf mit den an-

deren Indexierungsansätzen. Bei Verwendung von 

weiteren Kriterien, wie der maximale Draw-down, 

ist sie sogar besser. Anders als beim Fundamental 

Indexing werden diese Renditen auch nicht mit 
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einem Style Bias erkauft: Active Indexing hat be-

wiesen, dass es in allen Marktphasen Alpha gene-

rieren kann. 

Umschichtung zu erwarten
Die Indexierung mit Gewichtung nach Marktkapi-

talisierung ist der Ansatz, der mit Abstand am wei-

testen verbreitet ist. Auf ihn, schätzt man, entfallen 

mittlerweile Kapitalanlagen im Wert von über 30 

Bio. $. Fundamental Indexing kommt dagegen nur 

auf ein Volumen von 50 Mrd. $, Active Indexing gar 

nur auf 5 Mrd. $. 

Da die Indexierung mit Gewichtung nach Markt-

kapitalisierung jedoch auf inzwischen überholten 

theoretischen Grundlagen beruht, sind wir über-

zeugt, dass die Anleger ihr Vermögen weiterhin zu 

den ausgereifteren Indexierungsansäzen neuen 

Typs umschichten werden.
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