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Der ineffiziente Markt Im Fokus kommentieren wir aul3er-

gewohnliche Marktereignisse und analysieren

. . . . kapitalmarktb Sonderth .
Passives Investieren setzt seinen Erfolg ungebrochen fort. Allein im Jahr 2024 apramarkibezogene sonderthemen

verzeichneten passive Anlagen einen globalen Nettozufluss von ca. 1,1 Billio-
nen US-Dollar. So erfreulich die Entwicklung einer stirkeren Aktienkultur
und breiten Partizipation an Unternehmensgewinnen auch ist, verweisen im-
mer mehr akademische Studien auf die ,,Schattenseiten‘ von Exchange Tra-
ded Funds (ETFs) und Co. Jiingste Studien untermauern, dass Index-Invest-
ments die Liquiditit bei Einzelaktien reduzieren, die Volatilitit von Einzelak-
tien erhéhen, zu einer héheren Indexkonzentration fithren, die Bewertungen
in die Hohe treiben und den Markt insgesamt anfilliger fiir Schocks machen.
Diese Befunde decken sich mit unseren eigenen Analysen der letzten Jahre.!

In dieser Publikation beleuchten wir, was die Umschichtung von aktiven zu passiven Tmmer mebr akademische Studien zeigen die Ne-
Aktienfonds aktuell treibt, was diesen Trend dndern konnte und welche direkten und beneffekte des passiven Investierens anf. Wir be-
indirekten Effekte diese Verschiebung auf die Aktienmirkte hat. So hat die Macht lenchten diese sowie die Treiber der Umschichtung
der Indexanbieter und der ETF-Gesellschaften deutlich zugelegt und auch die Markt- von aktiven u passiven Aktienfonds.

struktur selbst hat sich verindert. Borsennotierte Unternehmen nutzen das Wissen
um nicht-fundamentale Kapitalstrome zunehmend fir sich, zulasten der ETF-
Anleger — etwa, indem sie die aktienbasierte Vergiitung ihrer Mitarbeiter bei entspre-
chenden Zuflissen von Indexfonds erhShen. Aktive und flexible Anleger sollten sich
das Wissen uber die zunehmend ineffizienten Mirkte zunutze machen und vor allem

Positionierungsdaten stirker in ihre Analysen einbeziehen.

Umschichtung von aktiven zu passiven Fonds hat weiter zugenommen
Die Bedeutung passiver Anlagen wichst, da sie Anlegern eine schnelle, kostengtins-
tige und scheinbar nachteilfreie Investition ermdglichen. Vor allem in den letzten Jah-

ren sahen passive Produkte Zuflusse, aktive Fonds hingegen Abflisse (Abb. 1).

Abb. 1: Aktien ETFs mit kontinuierlichen Zufliissen, aktive Aktienfonds mit Abfliissen
Netto-Kapitalflisse von Aktien ETFs und aktiven Aktienfonds global pro Quartal seit 2021 in Milliarden US-Dollar
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! Siche Berenberg Mirkte Fokus ,,Achtung Risiko - Die Anfilligkeit der Mirkte steigt®, 11. Oktober 2018,
und Berenberg Mirkte Fokus ,,Passive Anlagen verindern Marktstruktur und Marktverhalten®, 5. Mai
2021
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Neben dem stetigen Zufluss durch 401(k)-Sparpline (private Altersvorsorge in den
USA) — ein Markt, der laut Investment Company Institute immerhin 7,4 Billionen
US-Dollar per Ende 2023 grof3 war — ist dafiir auch die maBige Performance von
vielen aktiven Fonds verantwortlich. ETFs machen mittlerweile mehr als 50 % des

verwalteten Fondsvermogens in den USA aus.

Die vermehrten Umschichtungen der Anleger von aktiven zu passiven Aktienfonds
haben Implikationen fiir die Markte. Zum einen fithrt der Aufstieg des passiven In-
vestierens laut der Northeastern University zu einem Anstieg der durchschnittlichen
Manager-Fahigkeiten der aktiven Fonds, weil Portfolio Manager, die keine Mehrren-
dite erzielen, Uberproportional mit Abflussen zu kimpfen haben.? Zudem flieB3t netto
mehr Geld in die Aktienmirkte, da ETFs zu 100 Prozent investiert sind, wahrend
aktive Fonds hiufig eine Kasse von zwei bis funf Prozent halten, um etwaige
+Fondsabfliisse zu bedienen oder auch um trockenes Pulver fiir etwaige Opportuni-
titen am Markt bereitzuhalten. Netto flieBen also durch den Tausch von aktiv in pas-
siv zwei bis finf Prozent zusitzlich in den Markt. Da aktive Fonds haufig auch Nicht-
Benchmark-Titel als mogliche Alpha-Quellen halten, missen diese in Folge von
Fondsabflussen reduziert werden, was weiteren Druck auf diese Titel und auf aktive
Fonds, die in diese Titel investiert sind, ausiibt.

Abb. 2: Umschichtungen fiihren ceteris paribus zu steigenden Aktienindizes
Fallbeispiel: Verkauf eines fiktiven Aktienfonds und Umschichtung in ein Aktien-ETF

_ Aktiver Aktienfonds Passiver Aktien- ETF

Aktien-Anteil (Benchmark) 70 % 100 %
Aktien-Anteil (Nicht-Benchmark) 27T % -

Kasse 3% -

- Bei einer Umschichtung von aktiven zu passiven Fonds flieBt tendenziell mehr Geld in die
Aktienmarkte, dabei werden Nicht-Benchmark-Aktien verkauft und Benchmark-Titel gekauft.

Quelle: Berenberg, eigene Berechnungen

Es entsteht also ein Kreislauf: Aktive Fonds haben Abflisse, miissen Nicht-Bench-
mark-Titel und Benchmark-Titel verkaufen, ETFs mit Zufliissen kaufen hingegen
nur Benchmark-Titel — siche das Beispiel in Abbildung 2. Dies begunstigt eine weitere
Underperformance von aktiven Fonds und weitere Abflisse. Netto treibt dieser Zu-
sammenhang die Aktien-Benchmarks und auch deren Bewertungen nach oben — je-
denfalls so lange Indexfonds im Aggregat massive Zuflisse haben.

Zudem erfolgen Kiufe in ETF-Sparplinen hiufig automatisiert monatlich, unabhin-
gig vom fundamentalen Umfeld. Einen ETF-Sparplan interessieren Zinsen, Inflati-
onsraten oder Bewertungen nicht. Stattdessen kauft er eine festgelegte Summe in ei-
nem festgelegten Intervall (z.B. monatlich). Dieser Kreislauf kann nur durchbrochen
werden, wenn die Arbeitslosigkeit stark steigt und somit weniger Geld in die private
Altersvorsorge via Indexfonds fliet. Oder wenn demographisch eine Umschichtung
von Aktien in Anleihen altersbedingt erfolgt. Die Babyboomer, die jetzt in Rente ge-
hen, haben jedoch wenig mit ETFs firs Alter gespart, da diese erst in der letzten
Dekade an Popularitit gewonnen haben. Eine aktuelle Umfrage von State Street Glo-
bal Advisors zeigt, dass Millennials bei der Nutzung von ETFs fihrend sind.3

2 Siche Huang, D. (2024). The Rise of Passive Investing and Active Mutual Fund Skill. SSRN Electronic
Journal. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4190266

3 Siehe https:/ /www.ft.com/content/61970443-4677-4dc3-bdce-dec8b6093e9f
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Durch Umschichtung in passive Fonds flief§t netto
mebr Kapital in die Mdrkte. Zudem erhibt sich
der Druck anf Nicht-Benchmark-Afktien.

ETFs treiben durch Zufliisse Benchmark-Aktien
und -Bewertungen, wdibrend aktive Fonds Ab-
Sfliisse verzeichnen, was Druck auf Nicht-Bench-
mark-Titel ausiibt und damit die Wabrscheinlich-
keit einer weiteren Underperformance von aktiven
Fonds begiinstigt.

Die stetigen Zunfliisse in Aktien-ETFs kinnen

unserer Meinung nur anfhiren, wenn:

1. Die Arbeitslosigkeit in den USA steigt und
damit nebmen die ETE-basierten Altersvorsorge-
Spanpline ab.

2. Demographisch findet eine Umschichtung von
Aktien- in Anleibe-ETFs statt.



58 % dieser Generation gaben in den USA an, ETFs in ihren Portfolios zu verwen-
den, verglichen mit 47 % und 37 % der Generation X und der Babyboomer-Investoren.

Abb. 3: Millennial-Anleger nutzen ETFs am meisten
Darstellung der ETF-Nutzung Uber die Generationen hinweg
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Quelle: State Street Global Advisors, Australia Services Limited

Entsprechend diirfte es noch dauern, bis Aktienmarkt-ETFs im Aggregat substanzi-
elle Abflisse aufgrund von beispielsweise “Target-Date-Fonds® haben.* Diese In-
vestmentfonds nehmen eine Asset-Allokation ndmlich nicht anhand von fundamen-
talen Kennzahlen vor, sondern passen ihre Anlagestrategie automatisch an, basierend
auf einem festgelegten Zieljahr (z. B. dem Rentenbeginn). Je niher das Zieljahr riickt,
desto defensiver wird der Fonds, indem er von risikoreicheren Anlagen wie Aktien
zu sichereren wie Anleihen umschichtet. Investiert wird dabei primir in Aktien und
Anleihen. Sollte sich daran in Zukunft etwas dndern, konnte dies Druck auf die Ak-
tienbenchmarks austiben. Wiirden diese Fonds beispielsweise in Zukunft auch in
Gold, Bitcoin, Rohstoffe, Private Credit oder Private Equity investieren, wiirde dies
wohl zulasten der Aktienquote gehen.

Firmen bedienen die hohere Nachfrage nach Aktien durch Indexfonds
Eine interessante Fragestellung vor dem Hintergrund der kontinuierlichen ETF-
Zuflisse ist, wer den ETF-Anbietern eigentlich die Index-Titel verkauft. Eine kiirz-
lich erschienene Studie verweist darauf, dass Unternchmen die wichtigsten Liquidi-
titsgeber in Form von Mitarbeiteraktienprogrammen oder Wandelanleihen sind.®

Die Neigung von Unternehmen, die Gegenseite der Nachfrage von Indexfonds ein-
zunehmen, ist allerdings nicht symmetrisch in Bezug auf Kiufe und Verkiufe von
Indexfonds. Insbesondere gibt es eine starke Tendenz, dass Unternehmen Aktien be-
reitstellen, wenn passive Investoren netto Kéufer sind, wihrend die Reaktion der Un-
ternehmen geddmpft ist, wenn Indexfonds netto Verkdufer sind. In Quartalen, in
denen Indexfonds netto Kiufer sind, liegt das Beta laut Studie bei -0,95. Das bedeu-
tet, dass der Markt in diesen Quartalen dadurch ausgeglichen wird, dass Unternehmen
Aktien in einem Verhiltnis von nahezu eins zu eins bereitstellen. Unterscheidet man
nicht zwischen fallenden und steigenden Mirkten, so betrigt das Beta -0,64. Das be-
deutet, dass Unternehmen im Durchschnitt 0,64 Prozentpunkte der Aktien eines Un-
ternehmens bereitstellen, wenn passive Investoren einen Prozentpunkt der ausste-
henden Aktien nachfragen.

4 Siche Berenberg, (2022), Mirkte — Fokus ,,Steigender Einfluss von Target-Date-Fonds auf die Markte®

5 Siche Sammon, M. & Shim, J. (2024), Who Clears the Market When Passive Investors Trade?, https://pa-
pets.sstn.com/sol3/papers.cfmPabstract_id=4777585
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3. Die sogenannten Target-Date-Fonds setzen in
der Zukunft starker anf Diversifizierung und al-
lokieren noch andere Anlageklassen wie Gold,
Bitcoin, Robstoffe, Private Credit oder Private
Equity, zulasten der Aktienquote.

Unternehmen begeben vermebrt Aktien mittels
Mitarbeiteraktienprogrammen und bedienen da-
mit die steigende Nachfrage nach Aktien durch
Indexfonds.

Allerdings gibt es eine starke Tendenz, dass Un-
ternehmen Aktien bereitstellen, wenn passive In-
vestoren netto Kéiufer sind, wahrend die Kiufe der
Unternebmen begrenzt sind, wenn Indexfonds
netto verkaufen.



Abb. 4: Unternehmen bedienen die Aktiennachfrage von Indexfonds
Kumulatives Beta der verschiedenen Marktteilnehmer gegeniiber der Nachfrageveranderung

Abb. 5: Starker Anstieg der aktienbasierten Vergiitung
Entwicklung der aktienbasierten Vergiitung der S&P 500 Unternehmen (in Mrd. USD) seit 2010
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Quelle: Sammon & Shim, 03.10.2024, Who Clears the Market When Passive Investors Trade?
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Quelle: Factset, eigene Berechnung

Auf die unelastische Nachfrage passiver Fonds nach Aktien reagieren also bérsenno-
tierte Unternehmen verstirkt mit Aktienvergiitungsprogrammen und geben Aktien
aus. Die Indexmitglieder des S&P 500 per Ende 2023 wiesen im Kalenderjahr 2010
eine aktienbasierte Vergtitung von 36 Milliarden US-Dollar aus. 13 Jahre spiter waren
es bereits 221 Milliarden US-Dollar, was einem Anstieg von 15 Prozent jihrlich ent-
spricht. Rund ein Drittel der aktienbasierten Verglitung stammt dabei mittlerweile
von Tech-Unternehmen.

Die Unternehmen nutzen entsprechend vermehrt das Wissen tiber die nicht-funda-
mentalen Flows. Jingst hat beispielsweise ein Vorstandsmitglied von Palantir in ei-
nem Tweet frohlockt, dass die Aufnahme seines Unternehmens in den Nasdag-Index
,»den Kauf von ETFs in Milliardenhdhe erzwingen diirfte®:

“We are moving @PalatirTech to Nasdaq because it will force billions in ETE buying and de-
liver ‘tendies’ to our retail investors. Player baters be aware that we’ve been hated for decades (plu-
ral). Everything we do is to reward and support our retail diamondbands following.”

Quelle: Carmen Reinicke (Bloomberg), 18.11.2024, Palantir director deletes X-account after ‘ETF purchase’ post:
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-11-18/palantir-pltr-board-member-deletes-x-account-after-etf-buy-
ing-post

Allerdings sah er sich nach Absenden des T'weets genétigt, diesen schnell zu 16schen
— zeigt er doch, wie Unternehmen die Begeisterung fiir das passive Investieren als
Trittbrettfahrer nutzen. Mittlerweile gibt es sogar Investor-Relations-Agenturen wie
ModernIR,¢ die Unternehmen beraten, wie sie von den passiven Flows profitieren
konnen. ModernIR wirbt auf seiner Homepage damit, dass bérsennotierte Unterneh-
men weniger die aktiven Investoren, die mehr Abflisse als Zuflisse haben, sondern
mehr das passive Kapital im Fokus haben sollten. Folglich sollte der Gewinnbericht-
erstattungszyklus optimiert und die Kapitalallokation neu tberdacht werden.

Die groBten Profiteure der ETF-Begeisterung sind neben den ETF-Anbietern die
Borsenbetreiber bzw. Indexanbieter, die iiber Lizenzgebithren kriftig am ETF-Boom
mitverdienen. Datiiber hinaus hat ihre Macht in den letzten Jahren deutlich zuge-
nommen, da sie mit ihren Indexanpassungen tiber das Wohl und Wehe einzelner Un-
ternehmen entscheiden. Wird ein Unternehmen in einen groBen Index aufgenom-
men, kann es mit starken Zufliissen und héheren Bewertungen rechnen. Fillt ein

6 Siche https://modernir.com/
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Vor allem Tech-Unternebmen reagieren anf die
Nachfrage passiver Fonds mit steigenden aktien-
basierten Vergiitungen.

Mittlerweile gibt es schon IR-Agenturen, die bir-
sennotierte Unternehmen beraten, wie sie von den
nicht-fundamentalen ETE-Zufliissen profitieren.

Profitenre des ETF-Booms  sind n.a. ETF-
Anbieter und Indexanbieter, wabrend Hedgefonds
den Index-Effekt (Index-Adjustierungen) gezielt
ansnutzen, oft zum Nachteil der Index-Investo-
ren.



Unternehmen aus einem Index heraus, gibt es weniger nicht-fundamentale Nach-
frage. Hedgefonds und Arbitrage-Strategien nutzen dieses Wissen fiir sich aus und
kaufen Entry-Kandidaten vor Index-Aufnahme und verkaufen Exit-Kandidaten vor
dem Index-Ausschluss. Sie nutzen also den sogenannten Index-Effekt aus, bei dem
Aktien, die einem Index hinzugefiigt werden, in den Tagen vor der offiziellen Auf-
nahme positive Uberrenditen erzielen, wihrend Aktien, die aus einem Index entfernt
werden, negative Ubetrenditen erzielen. Nach einer Indexanpassung kommt es haufig
zumindest kurzfristig zu ,,Mean-Reverting“-Effekten.” Der ,,Dumme* dabei ist nicht
selten der Index-Investor, der in Aktien investiert, die vor der Indexaufnahme stark
gestiegen sind und hiufig zunichst fallen, wenn sie in dem Index aufgenommen wor-
den sind — siche Tesla (TSLA) versus Apartment Investment & Management Com-
pany (AIV) im Dezember 2020.

Die Umschichtung im Dezember 2020, bei der AIV aus dem S&P 500 entfernt und
TSLA aufgenommen wurde, entsprach diesem Muster auf spektakulire Weise — nach
sechs Monaten hatte AIV gegeniiber TSLA einen relativen Renditevorteil von 78
Prozent.

Abb. 6: Tesla mit deutlicher Underperformance nach Indexaufnahme in S&P 500
Kursentwicklung Tesla vs. S&P 500 vs. Apartment Investment & Management Company, 18.12.2020 = 100
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Quelle: Rob Arnott, Research Affiliates, Juni 2024, Revisiting Tesla’s Addition to the S&P 500: What’s the Cost, Before
and After?

Index-Rebalancierungen sind entsprechend hiufig eine Buy-High Sell-Low-Strategie
— gut gelaufene, teure Titel werden aufgenommen, schlecht gelaufene, glinstige Titel
fliegen aus dem Index. Eine Studie vom Juni 2024 hat beispielsweise gezeigt, dass die
Einfihrung eines ETFs fur den australischen S&P/ASX 300 Index den Index-Effekt
signifikant verstirkt hat, insbesondere beim Hinzuftigen von Unternehmen zum In-
dex.® Passive ETF-Flusse bewirkten eine Zunahme der kumulativen abnormalen
Renditen um 5,86 % im Zeitraum zwischen der Ankiindigung und dem Datum der
effektiven Indexidnderung im Vergleich zu einem Szenario ohne ETF.

7 Siche Arnott.R., (2021), Revisiting Tesla’s Addition to the S&P 500: What’s the Cost, Before and Af-
ter?, https://www.researchaffiliates.com/publications/articles/ 832-revisiting-teslas-addition-to-the-
sp500#:~:text=Tesla%20entered%20the%20index%020in,day%2C%20Friday%e2C%20December%2018.
8 Siche Howard, C. (2024), ETF flows and the index effect, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?ab-
stract_id=4875607#:~:text=Further%20analyses%20con-
firm%20ETF%20flows,assets%020altering%020the%20index%020effect.
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Die Indexkonzentration steigt

Die Indexkonzentration im S&P 500 hat in den letzten Jahren deutlich zugenommen.
Die sieben gréBten Titel machen mittlerweile mehr als 30 % des S&P 500 aus. Dies
hat fundamentale Grinde. Die gréBten US-Unternehmen haben allesamt skalierbare
Geschiftsmodelle und sind kapitaleffizient. Sie profitieren vom KI-Boom und ihre
Gewinne sprudeln. Zudem sind die USA in den vergangenen Jahren deutlich stirker
gewachsen als die meisten anderen Volkswirtschaften. Die hohe Indexkonzentration
hat aber auch nicht-fundamentale Griinde. Der S&P 500 hat in den USA die mit
Abstand hochste passive Durchdringung. Kein Index erfihrt mehr nicht-fundamen-
tale Zu- oder Abflisse. Eine Studie vom Oktober 2024 zeigt beispielsweise eine deut-
liche Verringerung der Preiselastizitit der Nachfrage bei allen Anlegertypen, wobei
der passive Investitionsdruck vor allem Aktien mit héherer Marktkapitalisierung be-
trifft.” Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass der Anstieg der passiven Investitionen
etwa 15 % der erhohten Unelastizitit der Nachfrage nach Aktien ausmacht. Mit an-
deren Worten: Passive Flows sind hiufig unelastisch, der Preis und damit die Bewer-
tung spielen keine Rolle. Eine andere Studie zeigt, dass Aktien mit einer hohen Index-
Inklusionsrate (IXI), d.h. Aktien, die in mehreren stark passiv abgebildeten Indizes
vertreten sind, iiberlegene Renditen ausweisen, vor allem getrieben durch passive Ka-
pitalzufliisse und nicht aufgrund fundamentaler Umstinde. Die Underperformance
von Value- und Small-Cap-Aktien in den letzten Jahrzehnten diirfte entsprechend
teilweise auf die Dominanz passiver Investitionen zurtickzufiihren sein.!”

Abb. 7: Deutliche Outperformance von Aktien mit einer hohen Index-Inklusionsrate

Kumulative Performance von Aktien mit einer hohen (hohe IXl) und niedrigen Index-Inklusionsrate (niedrige IXI) sowie
die relative Performance von hoher versus niedriger Inklusionsrate
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Quelle: Pouya Behmaram, 21.10.2024, From Realized to Expected: The Passive Investing Impact

Eine weitere Studie!' kommt zu einem dhnlichen Schluss: Die Mittelzuflisse in
passive Fonds fihren demnach zu einem tberproportionalen Anstieg insbesondere
der groflen Unternechmen, die vom Markt Giberbewertet werden. Diese Effekte sind
stark genug, um den Gesamtmarkt in die Héhe zu treiben, selbst wenn die Zuflisse

9 Siehe Behmaram. P. (2024), From Active to Passive: The Consequences for Demand Elasticity,
https://papers.sstn.com/sol3/papers.cfmPabstract_id=4823976#:~:text=The%20analysis%020re-
veals%20a%20significant,inelasticity%6200f%20demand%20for%20stocks.

10 Siehe Behmaram. P. (2024), From Realized to Expected: The Passive Investing Impact, https://pa-
pets.sstn.com/sol3/papers.cfmPabstract_id=4996354

11 Siehe Jiang. H. & Vayanos, D. & Zheng, L. (2024), Passive Investing and the Rise of Mega-Firms,
https://papcrs.ssm.com/sol3/papers.cfm?absttact_id=4851266
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Die Indexkonzentration im S&P 500 wichst,
wobei grofSe Titel mit einer hoben Index-Inklusi-
onsrate profitieren, wibrend leinere Werte und
Value-Aktien tendenziell benachteiligt werden.

Akademische Studien zeigen, dass durch die pas-
siven Zufliisse die Bewertungen und 1 olatilitat

stergen.



ausschliefllich auf den Wechsel der Anleger von aktiven zu passiven Fonds
zurtickzufithren sind. In Ubereinstimmung mit der Theorie weisen die gréBten
Unternehmen im S&P 500 die hochsten Renditen und Volatilititsanstiege nach
Zuflissen in den Index auf. Ein Grund dafiir ist, dass die Liquiditit eines
Unternehmens oft nicht mit seiner Marktkapitalisierung skaliert. Eine geringe
Liquiditat fithrt zu hoheren Geld-Brief-Spannen und kann die Volatilitdt verstirken,
da selbst kleinere Auftrige den Preis signifikant bewegen kénnen.

Mit der zunehmenden Konzentration des S&P 500 nimmt die Diversifizierung immer Hobe Konzentration inm S&P 500 reduziert die
weiter ab. Obwohl Anleger bei einem S&P 500-Investment pro forma 500 Unterneh- Diversifiziernng und macht den Index anfallig fiir
men kaufen, treiben nur wenige Titel die Rendite des Index, entsprechend nimmt Mega-Cap-Verluste.

auch das Risiko eines Index-Investments zu. Sollten die Mega Caps ihre hohen Ge-
winnerwartungen nicht erfiillen und die Aktien somit fallen, diirfte dies auch den S&P
500 in Mitleidenschaft zichen — insbesondere vor dem Hintergrund, dass die Index-
gewichtung dieser Titel so enorm ist und viele dieser Mega Caps sich in einer gro3en
Anzahl an ETFs wiederfinden. Microsoft ist beispielsweise in 766 US-gelisteten Ak-
tien-ETFs und als Tech-Unternehmen selbst in einem Versorger-ETF vertreten, was
ein Drittel der fast 1.800 der US-gelisteten inlindischen Aktien ETFs ausmacht.!?

Die Fragilitat von Einzelaktien nimmt weiter zu

Zuletzt gab es vor allem wihrend der Berichtssaison oder bei Ad-Hoc-Nachrichten Fragilitit von Eingelaktien hat ugenommen.
auffillig grofle Preisbewegungen bei Einzelunternehmen nach oben und unten — Die vermebrten Extrembewegungen sind unserer
selbst bei Mega Caps. Diese Extrembewegungen sind unserer Meinung nach auf drei Meinung nach anf drei Faktoren guriickzufiibren.
Faktoren zuriickzufihren. Zum einen treiben die Zuflisse in Indexfonds die Bewer-

tungen nach oben, so dass insbesondere bei Enttiuschungen die Fallh6éhe hoch ist. 1. Hobere Bewertungslevels und niedrigere Intra-
Zumal die Intraday-Liquiditit in den letzten Jahren tendenziell abgenommen und sich day-Liguiditat.

die Handelsliquiditdt Richtung Closing verschoben hat.!3 Da Unternehmen selten
zum Closing berichten, sondern hiufig vor dem Opening oder nach dem Closing, ist
die Schwankungsbreite liquidititsbedingt groBer.

Dieser Effekt wird auch dadurch verstirkt, dass die Informationseffizienz zumindest 2. Informationseffiziens, wird durch Internet, Neo-
am Tag der Unternehmensergebnisse deutlich zugenommen hat. Friher erfuhr man Broker und KI beschlennigt, was mechanisch n
die Unternehmensergebnisse mit ein paar Tagen Verzégerung aus der Zeitung. Das schnelleren Preisanpassungen und hiberer 1 olati-
Internet hat die Informationsbeschaffung deutlich beschleunigt und die Neo-Broker litit fiibrt.

sorgen nun dafiir, dass selbst Privatinvestoren in Echtzeit die Unternehmensergeb-
nisse verfolgen und handeln kénnen. Entsprechend schnell werden die neuen Infor-
mationen in die Kurse eingepreist, zumal auch die Aktienanalysten aufgrund des tech-
nischen Fortschritts (u.a. Kinstliche Intelligenz) schneller eine Einschitzung zum
Unternechmen liefern kénnen. Die schnellere Preisanpassung an die neuen Informa-

tionen fihrt mathematisch zu einer héheren Volatilitit — siche Abbildung 8:

12 Siche https://modernir.com/the-horde/
13 Siehe Bogousslavsky,V. & Muravyev, D. (2023), Who Trades at the Close? Implications for Price Dis-
covery and Liquidity, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfmrabstract_id=3485840
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Abb. 8: Schnellere Preisanpassungen fiihren mechanisch zu hoherer Volatilitat
x-Ache = Handelstage (0 = Tag der Unternehmensberichtserstattung), y-Achse = hypothetische Aktienkursverlaufe
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Quelle: Berenberg, eigene Berechnungen

Der letzte Faktor, der die erhchte Einzeltitelvolatilitit beguinstigt, ist die Markstruktur 3. Zunabhme der Momentum-Strategien und von
selbst. Viele Anleger investieren vermehrt direkt oder indirekt in Momentum-Strate- gebebelten Produkten erhobt 1 olatilitit der Ein-
gien — Index-Investments sind zum Beispiel auch eine Momentum-Strategie: Outper- geltitel.

former bekommen qua Konstruktion ein hoheres Index-Gewicht oder kommen
iberhaupt erst in den Index, Underperformer ein niedrigeres oder fallen gar aus dem
Index. Zudem ist das Volumen von gehebelten ETFs sowie von gehandelten Call-
Optionen auf US-Einzeltitel in den letzten Jahren regelrecht explodiert. Wenn man
eine Call-Option auf eine Aktie kauft, ist das auch eine Momentum-Strategie, da mit
steigendem Kurs der Aktie das Delta der Option (die Sensitivitit gegeniiber dem Preis
des Underlyings) ebenfalls — sogar nicht-linear — zunimmt. Das Umgekehrte gilt in
fallenden Mirkten.

Abb. 9: Gehebelte ETFs haben zuletzt deutliche Zufliisse verzeichnet

Anstieg des verwalteten Vermaogens von Leveraged ETFs von 2015 - 2024
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Zeitraum: 02.01.2015 - 16.12.2024
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Die Market Maker sind bei diesen Produkten ,,short gamma“!4, d.h. sie agieren trend-
verstirkend in beide Richtungen. Steigt der Kurs einer Aktie, muss die Aktie in die
Stirke hinein gekauft werden. Bei fallenden Kursen gilt das Umgekehrte. Je mehr

14 Siche Berenberg Mirkte — Fokus ,,Macht der Optionsmarkte®, 5. Mai 2023.

8/10 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Fokus



Gelder in diese Produkte also flieBen, desto volatiler werden die zugrundeliegenden
Aktien.

Conclusio - relevante Punkte fiir Investoren

Die Dominanz passiver Anlagen verindert die Marktstruktur grundlegend. Anleger
und Unternehmen profitieren kurz- bis mittelfristig von der ETF-Begeisterung, aber
die langfristigen Risiken wie Uberbewertungen und erhéhte Fragilitit sollten nicht
unterschitzt werden. Bleiben externe Schocks aus, durften die US-Mirkte, insbeson-
dere die in vielen Indizes/ETFs vertretenen Mega Caps, und die Bewertungen liqui-
dititsgetrieben weiter steigen.

Allerdings sind die Mirkte seit der Finanzmarktkrise strukturell fragiler geworden.
Dies ist auf eine Riickkopplungsschleife zuriickzufiihten, bei der sich Investoren in
eine begrenzte Anzahl von Momentum-Trades (insbesondere Marktkapitalisierungs-
gewichtete ETFs) stlirzen und dann beim Ausstieg (wenn Liquiditidt am dringendsten
bendtigt wird) mit einem Mangel an Handelsliquiditidt konfrontiert sind. Verstirkt
wird dieser Effekt noch dadurch, dass borsennotierte Unternehmen die undifferen-
zierte Nachfrage nach Aktien durch passive Flows fiir sich ausnutzen und Aktien bei
steigenden Mirkten abstoB3en. Allerdings gilt das Umgekehrte in dem Ausmal3 nicht:
Die Unternehmen kaufen bei fallenden Markten Aktien weit weniger. In der Folge
kommt es zu einer strukturellen Verschiebung hin zu einer leptokurtischen Rendite-
verteilung mit sogenannten ,,Fat Tails*. Solche Verteilungen haben héhere Eintritts-
wahrscheinlichkeiten von einerseits geringen positiven oder negativen Renditen und
andererseits sehr hohen positiven oder negativen Renditen. Lingere Phasen der Ruhe
mit moderaten Renditen wechseln sich mit Volatilititsschocks und extremen
Renditen ab.

Solange ETFs insgesamt weiterhin Zufliisse verzeichnen, bleibt die Wahrscheinlich- Solange E'TFs Zufliisse haben, diirfren anch Mo-
keit von schnellen Erholungen (V-Erholungen) nach Korrekturen hoch, die von mentum-Strategien  gut  funktionieren.  Sollten
nicht-fundamentalen Zuflissen in Aktien getrieben werden. Entsprechend diirften ETFs aber in Zukunft lingere Perioden mit Ab-
sich Momentum-Strategien weiterhin positiv entwickeln. Far Anleger ist es zudem fliissen haben, diirften vor allem die hochgewichte-
sinnvoll, Aktien zu halten, die eine hohe Index-Inklusionsrate aufweisen, um von den ten Index-Titel unter Druck geraten.

nicht-fundamentalen Flows zu profitieren. Irgendwann in den nichsten Jahren wer-
den wir jedoch demographisch bedingt einen Wendepunkt bei diesen Zuflissen se-
hen. Dann dirften vor allem die Aktien, die stark in Indizes vertreten sind unter
Druck geraten. Flexible, aktive Strategien kénnten von diesen Ineffizienzen

profitieren.
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