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AKktiv versus passiv 2022
Die wichtigsten Aktienfonds-Peergroups im Vergleich

Scope hat fir die acht wichtigsten Aktienfonds-Peergroups untersucht, wie hoch der
Anteil aktiver Fonds ist, die den Vergleichsindex schlagen konnten. Insgesamt hat sich
die Erfolgsquote im Vergleich zum Vorjahr leicht verbessert.

Grundlage der Auswertung ist die so genannte Outperformance-Ratio. Die Kennzahl beziffert
den Anteil der aktiv gemanagten Fonds einer Peergroup, die Uber den jeweiligen Betrach-
tungszeitraum die Performance des Vergleichsindex Ubertreffen konnten. Scope ordnet da-
bei jeder Peergroup einen Vergleichsindex zu.

Im Vergleich zum Vorjahr fallt das Ergebnis etwas besser aus

Im vergangenen Jahr konnten 624 aktiv gemanagte Aktienfonds aus den acht analysierten
Peergroups nach Kosten die Performance des Vergleichsindex Ubertreffen. Damit liegt die
Outperformance-Ratio der fast 1900 betrachteten Fonds bei 33,3%. Es gelang also jedem
dritten Fonds, den Vergleichsindex zu schlagen. Dies bedeutet eine leichte Verbesserung
von rund vier Prozentpunkten gegenuber 2021, als die Outperformance-Ratio bei 29,1% lag.
Bemerkenswert: Gegenuber dem Vorjahr hat sich die Erfolgsquote lediglich in zwei von acht
Vergleichsgruppen erhdéht, in den Ubrigen Kategorien sank sie teilweise deutlich. Verbesse-
rungen gab es in den Kategorien ,Aktien Nordamerika“ und ,Aktien Welt* — da sich in diesen
beiden Vergleichsgruppen die gréRte Anzahl aktiver Fonds versammelt, ist hier der Schliissel
fur die insgesamt verbesserte Kennziffer zu finden.

Die Kategorie mit der héchsten Outperformance-Ratio ist erneut ,Aktien Asien Pazifik ex Ja-
pan®, auch wenn die Kennziffer im Vergleich zum Vorjahr deutlich abgeschmolzen ist. Wéah-
rend 2021 beachtliche 62,5% der aktiv gemanagten Fonds den Vergleichsindex Ubertreffen
konnten, war es 2022 nur noch knapp die Halfte (49,2%). Wir hatten in unserer Auswertung
Anfang 2022 bereits auf die besondere Zusammensetzung des Vergleichsindexes hingewie-
sen — China ist darin mit fast 31% vertreten. Eine Untergewichtung chinesischer (Technolo-
gie-)Aktien, die im vergangenen Jahr schlecht liefen, hat sich fir Fondsmanager weiterhin
ausgezahilt.

Das Ruder rumreif3en konnte die Kategorie ,Aktien Welt“. Lag die Outperformance-Ratio fiir
das Gesamtjahr 2021 bei lediglich 13,1% (vor zwélf Monaten die niedrigste Quote aller be-
trachteten Vergleichsgruppen), gelang es den aktiven Fondsmanagern, sich mit einer Out-
performance-Ratio von 35,9% auf Rang vier unserer aktuellen Auswertung fiir das Gesamt-
jahr 2022 vorzuschieben.

Erfreulich ebenfalls ,Aktien Nordamerika“ — eine Kategorie, die traditionell mit einer eher ge-
ringer Outperformance-Ratio aufwartet. Sie erreichte 2022 einen komfortablen zweiten Rang
(44,9%). Die Hintergruinde fur die stark verbesserte Erfolgsquote dieser vielbeachteten Kate-
gorie werden wir im Folgenden genauer beleuchten.

Die wichtigsten Punkte fur Anleger

e Im Vergleich zu 2021 hat sich die Outperformance-Ratio der aktiven Fonds 2022 verbes-
sert. Wahrend 2021 nur 29,1% der aktiven Fonds eine Uberrendite erzielten, waren es in
den vergangenen zwolf Monaten 33,3%.

o Die hochste Outperformance-Ratio lieferte erneut die Peergroup ,Aktien Asien Pazifik ex
Japan®. In den Kategorien ,Aktien Nordamerika“ (44,9%) und ,Aktien Global* (35,9%) ver-
besserte sich die Kennziffer signifikant.

¢ In der langfristigen Betrachtung (finf Jahre) schafft es weiterhin nur eine Minderheit der
aktiven Fonds, ihren Peergroup-Index zu tibertreffen. Uberwiegend trifft dies ebenfalls auf
die Outperformance-Ratio Gber drei Jahre zu.
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Aktiv versus Passiv 2022

Die wichtigsten Aktienfonds-Peergroups im Vergleich

Aktien Nordamerika — Value zahlt sich (endlich) aus

Die Vergleichsgruppe ,Aktien Nordamerika“ weist fir 2022 die zweithdchste Outperfor-
mance-Ratio aller betrachteten Vergleichsgruppen auf (44,9%). Damit konnte sie einige
Range im Vergleich zum Vorjahr gutmachen.

Naturgemaf konnte sich der amerikanische Aktienmarkt den weltweiten Verwerfungen
nicht entziehen — 2022 war das schwachste Borsenjahr seit der Finanz- und Wirtschafts-
krise 2008. Fir den Dow Jones Industrial ging es im vergangenen Jahr um 8,8 Prozent
bergab, der S&P 500 gab um 19,4 Prozent nach. Der Nasdaq 100 tbertraf dies noch und
verlor ein Drittel seines Werts. Die Preise fir Ol und Gas erklommen immer neue Hohen
und waren einer der Haupttreiber fur die Inflation in den USA mit einem Spitzenwert von
9,1 Prozent. Vom russischen Angriff auf die Ukraine und dem darauffolgenden Anziehen
der Energiepreise sind die Vereinigten Staaten allerdings weniger betroffen als Europa, wo
die Aktienkurse 2022 ebenfalls massiv verloren haben. Die Inflation zwang die amerikani-
sche Notenbank, mit drastischen Zinserh6hungen gegenzusteuern. Gleich viermal wurde
der Leitzins um 75 Basispunkte angehoben, zum Ende des Jahres noch einmal um 50
Basispunkte. Dies zog vor allem die Nasdag-Bdérse in Mitleidenschaft, da die dort zahlreich
notierten Technologieunternehmen zur Finanzierung ihres Wachstums stérker auf Kredite
angewiesen sind als Firmen aus traditionellen Branchen und ihre Investitionen daher teurer
werden.

Dadurch kommt es bei der Ermittlung der Outperformance-Ratio fiir die Kategorie ,Aktien
Nordamerika“ zu einer interessanten Beobachtung: Obwohl sich die Vergleichsgruppe noch
schlechter entwickelt hat als der Vergleichsindex (MSCI USA Standard Core), der auf Jah-
ressicht deutlich im Minus notiert, schafften es 18 Fonds, das Krisenjahr mit einem Plus zu
beenden. In den Namen dieser Fonds finden sich auffallig haufig die Wérter ,Large Cap*
und ,Value® und das aus gutem Grund. Eine Uber das Jahr hinweg tGberdurchschnittliche
Allokation in den Sektoren Energie und Finanzwerte (hier liegt die durchschnittliche Alloka-
tion dieser Fonds per Ende Dezember mit 20% etwa doppelt so hoch wie im Vergleichsin-
dex) sowie eine starke Untergewichtung von Technologieaktien machten dies méglich. Bei-
spielsweise lag zum Jahresende das durchschnittliche Engagement der Vermdgensent-
scheider der 18 Fonds mit einer positiven Rendite im Technologiesektor bei etwa 11%,
wéahrend der Anteil im Vergleichsindex mehr als 26% betrug. Des Weiteren entwickelten
sich die meist dem Value-Lager zugehdrigen Aktientitel aus dem Large-Cap-Bereich 2022
besser als Titel aus der zweiten oder dritten Reihe. Vergleicht man etwa den industrielasti-
gen Dow Jones Index mit dem Russell 2000, so zeigt sich, dass die groRen Werte im ver-
gangenen Jahr die Nase deutlich vorn hatten.

Tabelle 1: Aktuelle und historische Outperformance-Ratio — sortiert nach dem Jahr 2022

Outperformance-Ratio
Anzahl
Peergroup Vergleichsindex "

Fonds 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Aktien Asien Pazifik ex Japan
Aktien Nordamerika

Aktien Deutschland

Aktien Welt

Aktien Japan

Aktien Emerging Markets
Aktien Europa

Aktien Euroland

MSCI AC Asia Pacific ex Japan Standard Core Index (USD) 59 38,7% 50,0% 62,5% 49,2%
MSCI USA Standard Core (net) Index (USD) 274 30,8% 33,7% 29,4% 44,9%
MSCI Germany Standard Core (net) Index (LC) 50 64,3% 50,0% 54,9% 40,0%
MSCI World Standard Core (net) Index (USD) 729 249% 44,8% 13,1% 359%
MSCI Japan Standard Core (net) Index (LC) 99 40,2% 48,2% 35,0% 34,3%
MSCI Emerging Markets Standard Core (net) Index (USD) 257 50,8% 46,9% 48,4% 26,8%
MSCI Europe Standard Core (net) Index (EUR) 290 35,4% 60,7% 34,6% 23,8%
MSCI EMU Standard Core (net) Index (EUR) 114 34,7% 351% 49,5% 15,8%

*Bezieht sich auf die Anzahl der aktiv gemanagten Fonds einer Peergroup fir das Gesamtjahr 2022. Quelle: Scope Fund Analysis, Stand: 31.12.2022
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Aktien Deutschland — 2022 gutes Mittelfeld

Die Kategorie ,Aktien Deutschland” belegt Rang 3 in der diesjahrigen Auswertung. Aller-
dings liegt die ermittelte Kennziffer von 40,0% unter den Ergebnissen der vergangenen
Jahre. Auch deutsche Aktien folgten 2022 der globalen Tendenz, dass die Unternehmen
aus der ersten Reihe (DAX) bei fallenden Markten besser performen als Nebenwerte
(MDAX, SDAX). Entwickeln sich Nebenwerte aufgrund von héheren Wachstumszahlen, Ni-
schengeschéftsfeldern und Marktfiihrerschaften langfristig besser als Unternehmen mit
etabliertem Produktangebot, sind es die gleichen Griinde, die Nebenwerte in Abwartsmark-
ten eben auch Uberproportional nach unten ziehen. Wahrend es sich in den vergangenen
Jahren fur aktive Fondsmanager ausgezahlt hat, Unternehmen aus der zweiten und dritten
Reihe héher zu gewichten, galt dies im Krisenjahr 2022 nicht mehr — ein wichtiger Grund
fur die gesunkene Erfolgsquote.

Auch die Fonds-Schwergewichte konnten in dieser Kategorie im vergangenen Jahr nicht
glanzen (s. Tabelle 2). Die nach dem Volumen gewichtete Outperformance-Ratio liegt bei
nur 6,7% - einsames Schlusslicht aller acht Kategorien. Es waren also nicht die bekannten
Fondsnamen, die 2022 besser abgeschnitten haben als der Vergleichsindex (MSCI Ger-
many Standard Core). Kein einziger aktiver Fonds mit einer Outperformance verwaltet
mehr als 1 Mrd. EUR — im Gegenteil. Das durchschnittliche Volumen aller Fonds der Kate-
gorie Deutschland, die sich besser entwickelten als der Vergleichsindex, betragt gerade
einmal rund 90 Mio. EUR. Es waren also die kleineren Fonds, die 2022 glénzten.

Volumengewichtete Outperformance-Ratio im Vergleich niedriger

Ein interessantes Bild ergibt sich bei der Betrachtung der volumengewichteten Outperfor-
mance-Ratio. Hierbei wird nicht auf die Anzahl der Fonds abgestellt, die den Vergleichsin-
dex schlagen konnten, sondern auf den Anteil der Assets under Management der jeweiligen
Peergroups.

In keiner der acht betrachteten Kategorien lag die volumengewichtete Outperformance-Ra-
tio hdher als die nach Anzahl der Fonds berechnete Quote. Es waren also gerade die klei-
neren Fonds, die mit einer Uberrendite glanzen konnten. Im krassen Gegensatz dazu: 2021
lag in funf der acht Kategorien die volumengewichtete Outperformance-Ratio héher als die
nach Anzahl berechnete. Am besten hat sich 2022 in dieser Hinsicht noch die Kategorie
~Aktien Nordamerika“ geschlagen. Hier lag die volumengewichtete Outperformance-Ratio
mit 42% immerhin nahe an den 44,9% nach Anzahl der Fonds. Am schwéchsten schnitt in
dieser Auswertung die Vergleichsgruppe ,Aktien Deutschland® ab — ein Absturz von 60 Pro-
zentpunkten im Vergleich zum Vorjahr.

Tabelle 2: Aktuelle und historische Outperformance-Ratio (volumengewichtet)

Outperformance-Ratio
Peergroup Vergleichsindex
2019 2020 2021 2022

Aktien Asien Pazifik ex Japan  MSCI AC Asia Pacific ex Japan Standard Core (USD) 31,9 32,0% 71,7% 78,7%  354%
Aktien Deutschland MSCI Germany Standard Core (net) Index (LC) 27,0 96,2% 68,0% 67,4% 6,7%
Aktien Euroland MSCI EMU Standard Core (net) Index 39,3 50,3% 42,4% 54,6% 9,2%
Aktien Europa MSCI Europe Standard Core (net) Index (EUR) 113,6 42,0% 66,5% 43,2% 21,0%
Aktien Emerging Markets MSCI Emerging Markets Standard Core (net) Index (USD)  128,3 59,4% 63,4% 30,9% 12,4%
Aktien Japan MSCI Japan Standard Core (net) Index (LC) 32,0 48, 7% 79,4% 30,2%  28,1%
Aktien Nordamerika MSCI USA Standard Core (net) Index (USD) 168,0 29,0% 51,0% 26,4% 42,0%
Aktien Welt MSCI World Standard Core (net) Index (USD) 445,2 42,8% 657% 13,6% 26,7%

* Bezieht sich auf das Gesamtvolumen aller aktiven Fonds einer Vergleichsgruppe fir das Gesamtjahr 2022. Quelle: Scope Fund Analysis, Stand: 31.12.2022
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Outperformance-Ratio sinkt Gber drei und finf Jahre Betrachtungszeitraum

Uber einen Zeitraum von fiinf Jahren fallt die Anzahl der Fonds mit einer Outperformance
in allen Kategorien geringer aus. Schafften es auf Sicht von zwolf Monaten noch 624 Fonds,
ihren Vergleichsindex zu schlagen, gelang auf Sicht von funf Jahren nur noch 197 Fonds
eine Outperformance gegenuber ihren Peergroup-Indizes. Auch auf Sicht von drei Jahren
schaffen es lediglich 331 aktive Fonds, den Vergleichsindex zu tbertreffen. Unsere Erfah-
rungswerte aus friheren Analysen, die eine mehrheitlich fallende Outperformance-Ratio
Uber langere Zeitrdume ergeben haben, treffen daher zum Zeitpunkt der aktuellen Auswer-
tung weiter zu, auch wenn wir bei unserem Update Anfang 2022 beim Dreijahreszeitraum
ein kurzes Zwischenhoch festgestellt hatten.

Tabelle 3: Anzahl Fonds mit Outperformance* Uber ein, drei und finf Jahre

Anzahl Anzahl Fonds mit Outperformance*

Aktien Asien Pazifik ex Japan 59 29 33 27
Aktien Nordamerika 274 123 29 19
Aktien Deutschland 50 20 18 11
Aktien Welt 729 262 68 35
Aktien Japan 99 34 29 12
Aktien Emerging Markets 257 69 70 48
Aktien Europa 290 69 56 34
Aktien Euroland 114 18 28 11

*Outperformance ggu. Peergroup-Index (siehe Abb. 1 und 2), Quelle: Scope Fund Analysis, Stand: 31.12.2022
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Zum Hintergrund — Das Scope Fondsrating

Das Scope Fondsrating bewertet die Qualitdt eines Fonds innerhalb seiner Vergleichs-
gruppe. Das Rating reflektiert unter anderem die langfristige Ertragskraft und die Stabilitat
der Performance sowie das Timing- und das Verlustrisiko. Weitere Details: Zur Methodik

Die Ratingagentur Scope bewertet aktuell rund 6.600 in Deutschland zum Vertrieb zuge-
lassene Investmentfonds (UCITS). Das investierte Vermoégen dieser Fonds summiert sich
auf rund vier Billionen Euro.

Weitere Analysen und samtliche Fondsratings finden Sie auf unserem Fonds-Portal — dem
»~ScopeExplorer: https://www.scopeexplorer.com/

Ratingskala - Investmentfonds (UCITS)

A Sehr gut

B Gut

C Durchschnittlich

D Unterdurchschnittlich
E Schwach
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