NEUE MASSSTABE
SETZEN MIT AKTIV

VERWALTETEN

PORTFOLIOS

Vor rund 50 Jahren wurde der erste
Indexfonds emittiert. Dieser war darauf
ausgelegt, den S&P 500 abzubilden, statt
aktiv Aktien auszuwahlen. Damit wurde
die Idee des passiven Investierens Pri-
vatanlegern zuginglich. Im Laufe der
Zeit kamen zahlreiche neue Anbieter
auf den Markt, welche die Margen senk-
ten, sodass die Kosten fiir die Abbildung
des amerikanischen Marktes heute nur
noch wenige Basispunkte betragen. Nur
grosse Anlagevolumina und Effizienz
machen solche Produkte fiir Anbieter
weiterhin interessant.

Nun aber erfolgt ein Strategiewechsel, der
aktive ETFsin den Fokus stellt. Jingst hat
BlackRock namlich signalisiert, dass Inves-
toren verstarkt auf aktive Strategien set-
zen sollten und bietet entsprechend ETFs
mit aktivem Portfoliomanagement an. Be-
griindet wird dieser Schritt mit den aktuel-
len wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
wie der hohen Inflation, steigenden Zin-
sen und den geopolitischen Unsicherhei-
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ten. Aktive ETFs sollen Anlegern Zugang
zu professionellem Portfoliomanagement
bieten, das darauf abzielt, den Markt zu
Ubertreffen, spezifische Ergebnisse zu
erzielen oder schwer zugingliche Markt-
segmente zu erschliessen. BlackRock ar-
gumentiert, dass die Marktbedingungen
aktiven Managern gréssere Chancen bie-
ten, die Performance von Buy-and-Hold
Portfolios zu iibertreffen.

Trendwende im langfristigen
Wirtschaftszyklus

Aktives Management scheint in gewis-
sen Marktsegmenten und Marktphasen
durchaus sinnvoll zu sein. Ahnlich wie ein
Buch immer einen Anfang, einen Haupt-
teil und ein Ende hat, wiederholen sich
auch die Phasen in einem Wirtschaftszy-
klus. Ein langfristiger Zyklus, welcher mit
einer technologischen Innovation beginnt,
sieht zunachst Ubertreibungen, biswei-
len Bubbles, die in einem Crash und ei-
ner Trendwende enden, gefolgt von einem
goldenen Zeitalter, in welchem die breite
Gesellschaft von der Innovation profitiert.
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Die Geschichte

der Fliessbandproduktion

Zu Beginn des 20. Jahrhunderts erlebte
die Automobilindustrie einen Hype durch
die Innovation der Fliessbandproduktion.
Technologischer Fortschritt, wirtschaftli-
cher Optimismus und gesellschaftliche Be-
geisterung fiihrten zur schnellen Expansion
und Uberhitzung des Marktes. Diese Phase
endete jedoch in einer Blase, die schliess-
lich platzte und in der Weltwirtschaftskrise
miindete. Es folgten Jahre der Trendwen-
de, gepragt von Polarisierung, Radikalisie-
rung und Misstrauen in die Demokratie,
die im Zweiten Weltkrieg und Wahrungs-
reformen gipfelten. Schliesslich kamen die
goldenen Jahre, in denen die Fliessband-
produktion den Massenkonsum erméglich-
te und breite Gesellschaftsschichten von
ihren Vorteilen profitierten.

Die Parallele zur heutigen Zeit -

das goldene Zeitalter der kiinstlichen
Intelligenz

Ein dhnlicher Zyklus lasst sich auch heute
beobachten. Dieser begann 1971 mit der




technischen Revolution des Mikroprozes-
sors. Die erste Phase dieser Entwicklung
fihrte 1993 zur Entstehung des Internets,
das schliesslich in einer Blase endete und
die Dotcom-Krise ausldste. Seit dem Jahr
2000 erleben wir eine Trendwende, de-
ren Abschluss durch die massive Auswei-
tung der Geldmenge verzdgert wird.

Die Parallelen zur Geschichte sind bemer-
kenswert: zunehmende gesellschaftliche
Polarisierung, hohe Verschuldung, grund-
legende Fragen zum Geld- und Finanz-
system, geopolitische Spannungen sowie
kriegerische Konflikte. Es bestehen Be-
furchtungen, dass die Entwicklungen in
einem Systemkollaps miinden kénnten.

Doch nach Abschluss dieser Trendwende
wird die breite Gesellschaft von der In-
novationskraft des Mikroprozessors und
damit von der kiinstlichen Intelligenz pro-
fitieren - nicht nur wenige Akteure, die
bisher enormen Reichtum und Macht an-
gehauft haben.

Schon heute zeigt sich das transformative
Potenzial der kiinstlichen Intelligenz: Von
der Entwicklung komplexer Algorithmen
tber das Erstellen von Bildern oder Tex-
ten bis hin zur kreativen Unterstitzung
als Sparring-Partner - die Méglichkeiten
sind vielfaltig. Auch wenn die Systeme
noch nicht fehlerfrei sind, wird deutlich,
wie zugénglich und einflussreich diese
Technologie fiir die Zukunft sein kann.
Ein Beispiel ist auch die potenzielle Hei-
lung vieler Krankheiten durch Kl-gestiitzte
Forschung, wovon die Gesellschaft profi-
tieren wiirde.

Trends in der Produktkreation

Nach der Einfilhrung reiner passiver
Fonds wurden die marktkapitalisierten In-
dexstrategien durch «Smart Beta»-Fonds
erweitert. Diese Fonds berticksichtigten
erstmals Faktoren wie Value, Momentum,
Quality und Low Volatility und machten
sie Anlegern zugénglich. Spater wurden

die Produktpaletten weiter diversifiziert,
insbesondere durch den Ausschluss be-
stimmter Anlagen. Nachhaltigkeit riickte
in den Fokus, und nur Unternehmen, die
bestimmte Kriterien erfillten, sollten noch
beriicksichtigt werden. Nun treten aktiv
verwaltete ETFs ins Rampenlicht.

Aktive Fonds versus hybride Ansitze
Die Ruickkehr von iShares zu aktiv verwal-
teten Fonds kann eine sinnvolle Option
sein, reicht jedoch allein nicht aus, um
auf Verdnderungen in langfristigen
Wirtschaftszyklen flexibel zu reagieren.
Hierfir ist eine Anpassung der Gewich-
tung einzelner Anlageprodukte, Anlage-
klassen oder Wahrungen erforderlich.
Diese strategischen Entscheidungen
sind entscheidende Performance-Treiber
und ein zentraler Bestandteil des Ange-
bots der unabhéngigen Anlageplattform
guide[dot]capital.

Technologie-Entwicklung im Zeitverlauf

1. Phase (20 — 30 Jahre)
Blasenwohlstand
steigende Ungleichheit

Neue Technologie
Rasches Wachstum
Spekulative Ubertreibungen

Soziale Unruhen

Populismus

Spekulations-
blase

Neue Technologie
und Innovation

1993 Internet
1970 Mikroprozessor

Vermdgen fokussiert auf wenige

2000 - 2003

Casino-Finanzwirtschaft

Trendwende
Rezession

Instabilitat und
Unsicherheit

Entqualifizierung

2. Phase (20 — 30 Jahre)
Goldenes Zeitalter des Wohlstands
Win-Win-Situation,

Neue Geschaftsmodelle gewinnen
an Bedeutung

Reifephase

Goldenes Zeitalter

Crash

Gesellschaft profitiert von
neuer Technologie
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Fremdenfeindlichkeit

Riesige Monopole Arbeitslosigkeit Wirtschaftliche Migrationen
Schwaches Wachstum Hoffnungslosigkeit Soziale Unruhen
Reden von sakularer Stagnation Ungleichheit Politische Spaltungen
Rezessionen (bis hin zur Depression) Populistische, messianische Anfiihrer
1970 2000 2050
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Folgende Asset Manager haben

sich relativ rasch entschlossen,
die Fondsvertriebs-Plattform fiir
Modell-Portfolios oder klassische
Einzelfonds zu nutzen: Allianz
Gl, BlackRock, Swisscanto, ZKB,
Leonteq, DNB Asset Management,
Franklin Templeton.

Die smarten Portfolios werden aktiv ver-
waltet und integrieren das Fachwissen
fihrender Experten, darunter Black-
Rock, Franklin Templeton und weitere
Drittanbieter. Fiir Anlageberater und
Finanzplaner bieten diese Lésungen eine
hocheffiziente Méglichkeit, auf erstklas-
siges Expertenwissen zuzugreifen und
individuelle Portfolios miihelos uber
die Plattform zu erstellen und fithren -
unter anderem mit Anlagebausteinen
von Swisscanto, Ziircher Kantonalbank,
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Allianz Global Investors oder DNB Asset
Management.

Anbieter, die sich bisher auf die Bereit-
stellung von Fondsbausteinen konzent-
riert haben, kénnen durch die Ergédnzung
um Portfolio-Vorschlage die Attraktivitat
ihrer Produkte steigern. Dies unterstitzt
guide[dot]capital als B2B-Vertriebspart-
ner mit professionellen Entscheidungen.

Dominik
Locher
Geschiftsleiter
der efficient.
capital AG,
Zirich.




