
Alpha braucht solides Handwerk mit einem Schuss Kunst
Wenn passive Strategien grundsätzlich überlegen sind, warum wählen dann Institutionelle unbeirrt aktive Manager? – Nachhaltig konsistentes Alpha ist möglich  

einer Investmentstrategie, indem er 
das für Alpha notwendige Zusam-
menspiel aus Handwerk und Kunst 
zulässt. Natürlich braucht es verbind-
liche Richtlinien und klare Risikovor-
gaben. Unstrittig ist aber auch: Je 
geringer die Freiheitsgrade für ein 
Mandat definiert sind, desto geringer 
sind die Chancen auf Alpha. Das ist 
ein zwingender Zusammenhang. 
Dem Assetmanager viel Flexibilität 
einzuräumen, vom Vergleichsindex 
abzuweichen, erhöht also die Rendi-
techancen. Das gelingt am besten in 
einer langfristig angelegten Partner-
schaft zwischen Investor und Asset-
manager. In der Praxis zeigt sich, 
dass viele unserer Kunden dazu 
bereit sind.

Für Spezialsegmente öffnen

Zur Chance auf Alpha gehört auf 
Investorenseite zudem, sich für Spe-
zialsegmente zu öffnen. Der These 
einer effizienten Preisbildung kann 
man bei Large Caps kaum etwas 
entgegensetzen. Im Dax, im S&P 
500 oder anderen Leitindizes nach-
haltig eine Überrendite zu produzie-
ren, ist kaum zu realisieren. Anders 
sieht es zum Beispiel bei deutschen 
und europäischen Nebenwerten 
aus. Hier lassen sich mit Spezial-
Know-how und Marktkenntnis 
immer wieder Informationsineffi-
zienzen ausnutzen. So haben wir 
seit Gründung unseres Hauses vor 
20 Jahren über alle Nebenwerte-
Strategien hinweg eine Überrendite 
von 2 % p.a. nach Kosten erzielt – 
nicht stetig, aber im Durchschnitt. 
Langer Atem zahlt sich aus.

Nun bringen Anbieter immer mehr 
ETFs auf den Markt, die eine Vielzahl 
von Nischensegmenten und Spezial-
themen abbilden. Hier lohnt es sich 
sehr, zweimal hinzusehen, ob der 
entsprechende ETF wirklich die bes-
sere Wahl ist, verglichen mit aktiven 
Strategien. Aus eigener Erfahrung 
kann ich berichten, dass ETFs auf 

der Kostenvorteil schnell verloren. 
Hin und her macht Taschen leer.

Im Kapitalmarktjahr 2020 steht 
die Leistungsfähigkeit aktiver Asset-
manager unter besonderer Beobach-
tung. In der globalen Corona-Pande-
mie sind die Aktienmärkte geprägt 
von extrem starken Kurseinbrüchen, 
gefolgt von ungewöhnlich schnellen 
Erholungsrallys. Die Herausforde-
rungen sind entsprechend hoch. Tat-
sächlich haben viele aktive Manager 
in den vergangenen Monaten eine 
gute Figur gemacht. Sie konnten die 
ausgeprägte Volatilität nutzen, um 
von häufiger Branchenrotation und 
schnellen Favoritenwechseln zu pro-
fitieren. Dafür allerdings mussten sie 
den Freiraum nutzen können, sich 
schnell von besonders coronabetrof-
fenen Unternehmen zu trennen und 
ihre Portfolios ebenso schnell in 
Aktien von Pandemie-Gewinnern 
umzuschichten. Auf diese Weise 
konnten sie teilweise hohe Überren-
diten erzielen.

Boutiquen sind erfolgreich

Wo Investoren ein Umfeld finden, 
das langfristig konsistentes Alpha 
begünstigt, hat die City University 
London in der Studie „Is there a Bou-
tique Asset Management Premium?“ 
untersucht und vergangenen Febru-
ar veröffentlicht. Sie kommt zu dem 
Schluss: „Wir finden Belege, die auf 
die Existenz einer Boutique-Asset-
management-Prämie hindeuten […] 
besonders ausgeprägt in den euro-
päischen Mid-/Small Cap- und Glo-
bal-Emerging-Market-Sektoren, […] 
ökonomisch und statistisch signifi-
kant.“ Offenbar sind unabhängige 
Assetmanager, die keinen Konzern-
zwängen unterliegen, mit fokussier-
ter Fondspalette und der Bereit-
schaft, ihren Teams die für Alpha 
notwendigen Freiheiten einzuräu-
men, im Vorteil – denn hier darf bei-
des wirken, solides Handwerk 
ergänzt um das richtige Maß Kunst.
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ETFs werden immer mehr zum etab-
lierten Bestandteil in den Portfolios 
privater wie auch institutioneller 
Investoren – und das vollkommen zu 
Recht, ermöglichen sie es doch, kos-
tengünstig und global in ganze Märk-
te zu investieren. Allerdings spitzt 

sich die Diskussion „Aktiv versus Pas-
siv“ gerne auf ein Entweder/Oder zu. 
Dabei sprechen ETF-Befürworter 
aktiven Strategien grundsätzlich die 
Fähigkeit ab, Alpha zu erzielen, also 
eine dem Markt überlegene Rendite. 
Das wesentliche Argument: Märkte 
seien effizient, und deshalb seien 
sämtliche verfügbaren Informatio-
nen in den Kursen bereits einge-
preist. Eine Überrendite sei deshalb 
nur zufällig und nicht systematisch 
erzeugbar – erst recht nicht nach Kos-
ten. Es gibt Studien, die diese Sicht-
weise zu bestätigen scheinen.

Viele Aktive sind eher passiv

Auffällig dabei ist, dass institutio-
nelle Investoren in dieser Diskussion 
offensichtlich zu einem anderen 
Schluss kommen – sie vertrauen akti-
ven Managern nach wie vor den weit 
überwiegenden Teil ihrer Vermögen 
zur Verwaltung an. Auf einen der zent-
ralen Denkfehler in den gern zitierten 
Pro-passiv-Studien wurde schon häu-
fig hingewiesen: Viele, vermutlich ein 

Großteil der Manager, die ihre Strate-
gien als „aktiv“ ver kaufen, orientieren 
sich eng an ihrem Vergleichsindex. Sie 
agieren also eher passiv, berechnen 
aber die höheren Gebühren aktiver 
Strategien. So kann Alpha nicht kon-
sistent erzeugt werden. Das führt zu 
der Frage, welche Faktoren wirklich 

aktives Management aus-
zeichnen.

Die Antwort ist offen-
kundig: Der Schlüssel zur 
Mehrrendite liegt in der 
Freiheit des Manage-
ments, sich in seinen 
Investmententscheidun-
gen von der Benchmark 
zu lösen. Es muss ihm 
möglich sein, seine Kom-
petenz, sein Wissen und 
seine Erfahrung ungehin-
dert ins Portfolio einbrin-
gen zu können. Dafür 
braucht es ein Umfeld, 

das in die Fähigkeiten des Teams ver-
traut. Denn je mehr Einflüsse auf die 
Entscheidungen des Teams einwir-
ken, desto schwieriger wird es, starke, 
vom Konsens abweichende Kauf- oder 
Verkaufsentscheidungen zu treffen. 
Wer aber nur im möglichst breiten 
Konsens investiert, der wird auch nur 
die Konsensrendite erzielen – und das 
ist die Marktrendite.

Der unterschwellige Zweifel am 
eigenen Team gipfelt in vielen Fonds-
gesellschaften im Bestreben, Rendite 
möglichst unabhängig von den han-
delnden Personen zu erzielen. Dafür 
zwängen ihre Investmentprozesse 
die Management-Teams in ein Kor-
sett, das kaum noch Raum für kreati-
ve Ideen lässt. Dieser Ansatz vergisst, 
dass erfolgreiches Investmentma-
nagement sich aus dem Zusammen-
spiel von solidem Handwerk (Invest-
mentprozess) und einem guten 
Anteil Kunst (Freiheitsgrade) zusam-
mensetzt. Beides ist nötig. 

Hohe Freiheitsgrade mit der Chan-
ce auf Alpha schließen zwingend das 
Risiko schwächerer Phasen mit ein. 

Von
Ralf Lochmüller

Managing Partner 
und CEO, 
Lupus alpha

In Coronazeiten wichtiger denn je

schaftlich mit Geld versorgen. Sie 
sind deshalb auf entwicklungspoli-
tische Gelder oder auf Darlehen von 
zum  Beispiel Mikrofinanzfonds 
angewiesen.

Stark wachsender Markt

Impact Investing ist ein noch klei-
ner, aber stark wachsender Markt 
und eine der am intensivsten disku-
tierten Anlagestrategien der letzten 
Jahre. Nach dem Annual Impact 
Investor Survey 2020 von GIIN 
(Global Impact Investing Network) 
werden rund 715 Mrd. US-Dollar 
weltweit in Impact-Strategien ver-
waltet. Dabei beschränkt sich 
Impact Investing nicht auf klassi-
sche Mikrofinanzierung allein, son-
dern beinhaltet auch Investitionen 
in sogenannte Inclusive Finance 
Institutions (IFINs) sowie kleine 
und mittlere Unternehmen (KMUs). 
IFINs beschäftigen sich beispiels-

weise mit dem Mikroleasing von 
Sonnenkollektoren, damit Haushal-
te in abgelegenen Regionen Strom 
erzeugen können, sie stellen Mobile 
Banking Services sicher, damit per 
Handy Zahlungen abgewickelt wer-
den können, oder bieten Versiche-
rungsleistungen und Sparkonten 
für Kunden an, die zu klein sind, 
um von klassischen Banken oder 
Versicherern bedient zu werden. 
Damit werden deutlich mehr Bran-

Fortsetzung von Seite B8 chen investierbar, und der Fokus 
bleibt nicht allein auf Landwirt-
schaft und kleinere Unternehmen 
im Handwerk beschränkt. Über eine 
erweiterte Anlagestrategie kann so 
u. a. auch in das Gesundheitswesen, 
die Wasser- und Sanitärversorgung 
oder den Bildungssektor in Entwick-
lungsländern investiert werden.

Um die Arbeit der MFIs in der 
jetzigen Krisensituation zu unter-
stützen, wurden in den letzten 
Monaten bilaterale Stillhalteab-
kommen zwischen Investoren und 
MFIs verabschiedet sowie Morato-
rien großer Investorengruppen 
etabliert. Diese sollen helfen, den 
MFIs mehr Liquiditäts- und Pla-
nungsspielraum zu geben, denn in 
vielen Fällen, in denen die lokalen 
Regulierungsbehörden während 
der Krisenzeit eine Stundung für 
Tilgungs- und Zinszahlungen der 
Kreditnehmer erklärt haben, erhal-
ten die MFIs selbst auch keine Zins- 
und Kapitalzahlungen von den End-
kreditnehmern. Solche Abkommen 
zwischen Investorengruppen und 
MFIs werden jedoch nur mit laufen-
der Überprüfung und Kontrolle der 
Liquiditätssituation der MFIs und 
entsprechender Risikoabwägung 
geschlossen. Dabei hat die Vergan-
genheit gezeigt, dass gerade 
Kleinstunternehmer und KMUs in 
Krisen sehr widerstandsfähig sind 
und die MFIs somit ebenfalls eine 
hohe Resilienz aufweisen.

KfW investiert in Mikrofinanz

Mikrofinanz ist in Deutschland 
mittlerweile ein wichtiger Teil der 
Unterstützung außerhalb der klassi-
schen Entwicklungshilfe. So ist zum 
Beispiel die Kreditanstalt für Wieder-
aufbau (KfW) einer der größten Mik-
rofinanzinvestoren. Auch der Gesetz-
geber hat dieser sehr wirksamen 
Möglichkeit der direkten Unterstüt-
zung in Entwicklungs- und Schwel-
lenländern Rechnung getragen und 
hat im Kapitalanlagegesetzbuch die 
Voraussetzungen geschaffen, dass 
allen Anlegern über Fondsanlagen 
eine Investition ermöglicht wird. Der 
Gesetzgeber hat dabei definiert, dass 
Kredite von MFIs an einen einzelnen 
Darlehensnehmer bei mindestens 
60 % aller Kredite eines MFIs den 
Betrag von 10 000 Euro nicht über-
schreiten dürfen. Insofern ist für den 
Mikrofinanzfonds-Anleger ein ver-

lässlicher, rechtlicher Rahmen für 
die Mikrofinanzanlage in Deutsch-
land geschaffen worden. Solche Mik-
rofinanzfonds refinanzieren MFIs 
und IFINs breit gestreut und somit 
risikoreduzierend in vielen verschie-
denen Ländern. 

Anleger, die mit ihrem Invest-
ment neben schwankungsarmen 
finanziellen Erträgen auch eine 
soziale Rendite erzielen wollen und 
die aufgrund der nur monatlich 
möglichen Anteilrückgabe eine ein-
geschränkte Liquidität akzeptieren 
können, finden in Mikrofinanz- und 
Impact-Fonds interessante und zu 
herkömmlichen Investments nahe-
zu unkorrelierte Anlagealternati-
ven. Allerdings sind auch Mikrofi-
nanzfonds nicht vor Verlusten 
gefeit, da sie sich dem durch das 
Coronavirus beeinflussten weltwirt-
schaftlichen Trend nicht gänzlich 
entziehen können. Auf dem deut-
schen Markt werden bereits einige 
wenige Mikrofinanzfonds angebo-
ten. Seit April 2019 gehört zu den 
erwerbbaren Fonds auch der Mone-
ga Mikrofinanz & Impact Fonds. 
Dieser Fonds beschränkt sich nicht 
auf klassische  Mikrofinanzinvesti-
tionen allein, sondern nutzt auch 
die Möglichkeiten der Investition in 
IFINs und kleinere Unternehmen 
und erweitert damit die Impact- und 
Ertragsmöglichkeiten.

„Um die Arbeit 

der MFIs in der 

jetzigen Krisensituation 

zu unterstützen, 

wurden in den 

letzten Monaten 

bilaterale Stillhalte-

abkommen zwischen 

Investoren und MFIs 

verabschiedet sowie 

Moratorien großer 

Investorengruppen 

etabliert.“

„Anleger, die mit 

ihrem Investment ... 

auch eine soziale 

Rendite erzielen 

wollen und die ... 

eine eingeschränkte 

Liquidität akzeptieren 

können, finden in 

Mikrofinanz- und 

Impact-Fonds 

interessante und zu 

herkömmlichen 

Investments nahezu 

unkorrelierte 

Anlagealternativen.“

Dieser Faktor wird von vielen Asset-
managern zwar rhetorisch vertreten, 
in ihren Anreizsystemen spiegelt er 
sich aber nicht wider. Vielmehr wird 
in vielen Organisationen die Bereit-
schaft, Risiken zu nehmen, bewusst 

oder unbewusst unterdrückt. Portfo-
liomanager, die in einem solchen 
Umfeld stark vom Index abweichen 
und dann zeitweise dem Markt hin-
terherlaufen, haben ein persönliches 
Jobrisiko. Investieren sie hingegen 
nahe am Index, stehen sie vermeint-
lich immer auf der sicheren Seite. 
Viele Fondsgesellschaften bieten 
mittlerweile aktive und passive Stra-
tegien nebeneinander an. Das bringt 
die Herausforderung mit sich, zwei 
völlig unterschiedliche Kulturen 
unter einem Dach zu haben – die des 
Index-Trackers und die des Alpha-
Seekers – mit der Gefahr, die Alpha-
Kultur zu verwässern und ein für 
Talente förderliches Umfeld zu ver-
nachlässigen.

Damit kommen wir zum Investor. 
Auch er hat einen Anteil am Erfolg 

„Der Schlüssel 

zur Mehrrendite liegt 

in der Freiheit 

des Managements, 

sich in seinen 

Investment­-

entscheidungen 

von der Benchmark 

zu lösen. Es muss 

ihm möglich sein, seine 

Kompetenz, sein Wissen 

und seine Erfahrung 

ungehindert ins Portfolio 

einbringen zu können.“

exotischere Märkte wie die Emerging 
Markets zum Teil deutlich schlechter 
laufen als ihr Index. Das hat im 
Wesentlichen zwei Gründe: Erstens 
sind die Gebühren auf solche ETFs 
höher, als man es erwarten sollte. 
Und zweitens gelingt ihnen erstaun-
licherweise das Index-Tracking häu-
fig nicht so, wie man es von den 
großen, liquiden Indizes kennt. 
Gerade private Investoren, die ETFs 
aus gutem Grund als ihr Mittel der 
Wahl für den langfristigen Vermö-

gensaufbau entdeckt haben, können 
hier enttäuscht werden. Zudem sei 
angemerkt, dass dieser Vermögens-
aufbau nur mit ruhiger Hand funktio-
niert. Statistiken von Depotbanken 
weisen jedoch immer wieder darauf 
hin, dass Privatanleger sich von ETFs 
zum kurzfristigen Handeln, zum 
„Zocken“, verleiten lassen. So geht 

„Zur Chance auf 

Alpha gehört auf 

Investorenseite, sich 

für Spezialsegmente 

zu öffnen. Der These 

einer effizienten 

Preisbildung kann man 

bei Large Caps kaum 

etwas entgegensetzen. 

Anders sieht es 

zum Beispiel bei 

deutschen und 

europäischen 

Nebenwerten aus. 

Hier lassen sich immer 

wieder Informations­-

ineffizienzen ausnutzen.“
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