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Heimliche Renditekiller: Versteckte Kosten bei (&) R
passiven Investments

Passive Indexfonds und ETFs gelten als glinstig, breit diversifiziert und einfach
handelbar. Doch die Nachbildung eines Index verursacht oft hohere
Umsetzungskosten, als es die niedrigen Geblihren (TER) vermuten lassen. Da
sie dazu entworfen wurden den zugrundeliegenden Index zu replizieren, sind
die Fonds dazu gezwungen auf Veranderungen in der Zusammensetzung des
Aktienmarktes zu reagieren: Neugewichtung aufgrund von Bérsengangen
(IPOs), Streichungen von der Borse oder Aktienrlickkaufen. Mit dem Ziel den
Jonas Backhoft Index méglichst genau abzubilden und Abweichungen gegeniiber dem Index —
Portfoliomanager . L . . . . .

den Tracking Error — zu minimieren, fiihrt die Indexreplikation systematisch
dazu, dass passive Fonds tendenziell ,,hoch kaufen und niedrig verkaufen”.
Diese Kosten erscheinen nicht in der TER, schmaélern die Rendite aber spiirbar.

Iro Tasitsiomi (2025) zeigt, dass passive Fonds ihre Transaktionen am Tage der
Indexdnderung oft erst zum Handelsschluss ausfiihren um den Tracking Error

Indexreplikation und zu minimieren. Die Konzentration der Handelsaktivitit auf einzelne Titel in
ihre impliziten einem sehr kurzen Zeitraum erhéht die Transaktionskosten erheblich — teils
Transaktionskosten um mehrere hundert Basispunkte. Obwohl viele ETFs nur wenige Basispunkte

Verwaltungsgebihr verlangen, konnen sie dadurch real deutlich teurer
werden. Zudem sind diese Kosten volatil und steigen in turbulenten Markten
stark an. Da Indexanderungen im Voraus bekannt sind, bietet sich hier eine
Gelegenheit fiir andere Marktteilnehmer, die zu erwartenden Anpassungen in
den Indexfonds vorwegzunehmen. Passive Anleger zahlen so indirekt die
Gewinne von Arbitrageuren. Tasitsiomi zeigt, dass schrittweise Anpassungen
den Index fast ebenso gut abbilden, aber deutlich geringere Kosten
verursachen. Die wachsende Zahl an ETFs verscharft die Handelsspitzen an
Tagen der Indexanderungen. Insbesondere diejenigen Aktien, die in hoherem
Ausmal von passiven Fonds gehalten werden, kdnnen dabei Preisspriinge von
mehreren Prozentpunkten erfahren.

Sammon & Shim (2025) stellen zudem fest, dass Indexfonds automatisch auf
IPOs und neue Emissionen reagieren und dadurch systematische Nachteile

Systematische erfahren. Denn die Unternehmen geben neue Aktien tendenziell zu hohen
Kostennachteile durch Preisen aus und kaufen zu niedrigen Preisen zuriick. Selbst wenn diese
Indexanpassungen Transaktionen nur einen kleinen Teil der Fondsportfolios ausmachen, fiihren
und Neuemissionen sie in Summe zu einem spirbaren Performancenachteil. Die Autoren

empfehlen seltener zu rebalancen und kommen zu dem Ergebnis, dass eine
Umstellung von vierteljahrlichem auf jahrliches Rebalancing einen Mehrertrag
von 25 Basispunkte pro Jahr bringen kénnte.

Auch Hendrix, Liu & Roberts (2024) zeigen, dass die strikte Einhaltung fester
Rebalancing-Zeitpunkte zu systematisch ungiinstigen Ausfiihrungspreisen
flhrt. Im Zeitraum 2019-2023 stiegen die Preise fir neu aufgenommene
Aktien relativ zu nicht-neugewichteten Aktien zum Handelsschluss im
Durchschnitt um etwa 9 Basispunkte an, um dann zur Handelser6ffnung am
Folgetag relativ um 13 Basispunkte wieder zu fallen. Besonders stark war der
Effekt beim Russell 2000 Index, wo das Handelsvolumen am Rebalancing-Tag
etwa 120-mal hoher ausfiel als im gesamten Vormonat.
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Anhand der Index-Neuaufnahmen und —Ausschliisse des S&P 500 Index im
Zeitraum 1989 bis 2021 zeigen Arnott et al. (2023), dass auch die Struktur
kapitalgewichteter Indizes systematisch zu ungiinstigen Handelsmustern
flhrt: Neue Indexmitglieder werden meist nach Phasen starker Kursanstiege
aufgenommen, wahrend schwachere Titel entfernt werden. Damit kaufen
Indexfonds tendenziell teuer und verkaufen giinstig. Im Jahr nach einer
Indexdanderung lbertrafen die ausgeschlossenen Aktien die neu
aufgenommenen im Durchschnitt um etwa 22 %. Dieser Effekt lasst sich
dadurch erklaren, dass viele der ausgeschlossenen Unternehmen bereits stark
gefallen und entsprechend niedrig bewertet sind — haufig folgt nach dem
Ausschluss eine Erholung (Mean Reversion). Umgekehrt weisen
Aufnahmekandidaten oft hohe Bewertungsmultiplikatoren auf und zeigen
nach ihrer Aufnahme eine relative Underperformance. Obwohl sich dieser
Effekt nach 2005 leicht abschwachte — moglicherweise durch effizientere
Markte und eine Abschwachung klassischer Value-Pramien — bleibt das
Muster Gber die Jahrzehnte hinweg robust. Die Autoren belegen zudem, dass
eine zeitlich angepasste Handelsstrategie — etwa durch leicht verzégerte oder
vorweggenommene Indexanpassungen — zu einem jadhrlichen Zusatzertrag
von rund 23 Basispunkten flihren kann.

Obwohl passives Investieren als kostenglinstig gilt, zeigen die Studien ein
Paradox: eine niedrige Gesamtkostenquote bedeutet nicht automatisch
niedrige Gesamtkosten im Sinne der Belastung der Wertentwicklung.
Umsetzungskosten kénnen die Rendite mindern — und je groRer die Fonds,
desto starker wirkt dieser Effekt.

Auch Faktorstrategien sind von diesen Herausforderungen nicht
ausgenommen. Anders als klassische Indexfonds spiegeln sie den Markt nicht
einfach wider, sondern gewichten Aktien gezielt nach bestimmten Merkmalen
oder Faktoren — etwa Bewertung (Value), Kursdynamik (Momentum) oder
Bilanzqualitat (Quality). Diese akademisch anerkannten Renditequellen
(Faktorpramien) sollen es ermoglichen, den Markt systematisch zu
libertreffen — ganz ohne subjektives Stock-Picking.

Doch Faktorstrategien missen ihre Portfolios ebenfalls regelmaRig und
regelbasiert anpassen. Zwar kénnen sie einige der offensichtlichen Kosten
klassischer Index-Neugewichtungen vermeiden, doch mit zunehmender
FondsgroRe stolRen sie auf eigene Umsetzungshirden. Je groRRer das
verwaltete Vermogen, desto schwieriger wird es, die Strategie (effizient)
umzusetzen: Denn im Grunde unterliegt jeder Wertpapierhandel einem
Kompromiss zwischen Preis, Menge und Zeit. Kein Investor kann alle drei
Dimensionen gleichzeitig optimieren — wer schneller oder in groRerem
Volumen handeln will, muss meist einen schlechteren Preis in Kauf nehmen.

Diese Zielkonflikte fiihren zu drei typischen Kostenformen:

1) Kosten durch ungtinstige Preise: Wie oben aufgezeigt, handeln
Indexfonds genau dann, wenn sie missen — egal, zu welchem Preis.
Damit minimieren sie zwar den Tracking Error, doch sie kaufen
tendenziell zu teuer und verkaufen zu billig. Der dadurch entstehende
,Preisnachteil” mindert die Rendite.
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2) Kosten durch Zeitverzogerung: GroRe Fonds versuchen, den Preisnachteil
zu vermeiden, indem sie flexibel bleiben und ihre tagliche Handels-
aktivitat in einzelnen Titeln begrenzen — typischerweise auf 1 % — 3 % des
durchschnittlichen taglichen Handelsvolumens. Fiir kleinere Fonds oder
hochliquide Large-Cap-Aktien ist eine solche Begrenzung unbedeutend.
GroRere Fonds dagegen sind insbesondere bei weniger liquiden Small-
Cap-Aktien dazu gezwungen, Positionen Uber langere Zeitraume hinweg
auf- oder abzubauen. Durch verpassen sie Teile der Faktorpramien, die
nur iber temporare Marktphasen Bestand haben.

3) Kosten durch Verwasserung der Strategie: Um sowohl Preisnachteile als
auch das Problem der zeitlichen Umsetzung zu vermeiden, verteilen
groRe Fonds ihre Investments breiter. Anstatt sich bspw. auf die Aktien
mit der hochsten zu erwartenden Rendite zu konzentrieren, weiten sie
das Portfolio auf Aktien mit zwar weiterhin positiven, aber niedrigeren zu
erwartende Renditen auf. Damit wird allerdings das Faktor-Exposure
verwadssert, was letztlich die Faktorpramie und die Rendite reduziert.

Die zentrale Erkenntnis fiir Anleger lautet: Mit der FondsgroRe kommen
versteckte Kosten auf. Kleinere Fonds sind hier im Vorteil, da sie sich weniger
einschranken mussen, um den Marktpreis nicht zu beeinflussen. Auch wenn
grolRe Fonds oft eine offiziell niedrigere Kostenquoten haben, kdnnen die mit
der GréRe einhergehenden Umsetzungskosten den Kostenvorteil bei weitem
libersteigen.

Beim passiven Investieren steht meist die Hohe der Gebihren im Mittelpunkt.
Doch die Forschung zeigt, dass die wahren Kosten oft im Verborgenen liegen.
Umsetzungskosten, Marktliquiditat und Handelsdynamik konnen die Rendite
deutlich starker beeinflussen als die ausgewiesene Verwaltungsgebihr.

Ob klassische Indexfonds oder faktorbasierte Strategien — beide profitieren
nur dann von ihren theoretischen Vorteilen, wenn sie effizient umgesetzt
werden. Und mit zunehmender FondsgréRe steigen die Herausforderungen.
Wer passiv oder regelbasiert investiert, sollte daher nicht allein auf niedrige
TERs achten. Entscheidend ist, wie eine Strategie umgesetzt wird —und ob sie
trotz steigender Volumina ihre Effizienz bewahren kann. Erst der Blick hinter
die Oberflache zeigt, was , kostengiinstiges Investieren” tatsachlich bedeutet.
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Arnott et al. (2023), Earning Alpha by Avoiding the Index Rebalancing Crowd.
https://doi.org/10.1080/0015198X.2023.2173506

Hendrix et al. (2024), Measuring the Costs of Index Reconstitution: A 10-Year Perspective.
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Links zu den aktuellen
Factsheets der CSR-Fonds
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https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-bond-plus.html

https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-ertrag-plus.html

https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-aktien-deutschland-plus.html

https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-bond-focus-sdg.html
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Risiko™

Rendite p.a. in % Risiko** Rendite/Risiko
CSR Bond Plus -0,10 3,52 -0,03
CSR Ertrag Plus 0,62 4,76 0,13
CSR Aktien Deutschland Plus* 3,90 8,75 0,45

Im Oktober standen die Markte im Zeichen nachlassender
Rohstoffpreise und einer vorsichtig stabilen Konjunkturentwicklung.
Marktentwicklung/ Die Olpreise gaben aufgrund héherer OPEC+-Férdermengen und
Zusammenfassung gut geflllter Lager leicht nach (Brent: rund 64,6 USD/Barrel). Gold
markierte zwischenzeitlich ein neues Allzeithoch liber 4.300
USD/Unze, bevor es im Zuge eines festeren US-Dollars wieder unter
4.000 USD fiel.

In der Eurozone stieg die Inflation leicht auf +2,2 %, in Deutschland
auf +2,4 %. Die EZB beliel? den Leitzins unverandert bei 2,0 %,
wahrend die US-Notenbank den Federal Funds Rate Ende Oktober
um 0,25 Prozentpunkte auf 3,75-4,00 % senkte — voraussichtlich
die letzte Lockerung 2025. Frihindikatoren wie das ifo-
Geschaftsklima (88,4 Punkte) und der S&P Global Composite PMI
(53,8) signalisierten eine zaghafte Erholung, das deutsche BIP
stagnierte im dritten Quartal (0,0 %).

Der Bloomberg Global Aggregate Bond Index verlor im Oktober
-0,25 % (in USD), wahrend der MSCI World um +2,02 % zulegte.
Der S&P 500 stieg um +2,34 % (in USD) und zeigte damit eine solide
Monatsperformance. Die europaischen Aktienmarkte entwickelten
sich ebenfalls positiv: Der DAX gewann +0,32 %, der Euro Stoxx 50
+2,50 %. Die Renditen zehnjdhriger Bundesanleihen fielen leicht auf
2,63 % (nach 2,71 % Ende September), was zu Kursgewinnen am
Rentenmarkt fliihrte — der REXP stieg um +0,47 %. Gold verteuerte
sich um +3,73 % (in USD). Der US-Dollar gewann gegeniiber dem

Euro +1,71 %.

Die aktuelle Jahresperformance unserer Fonds betragt per Ultimo
Oktober:

* CSR Bond Plus: +1,02 %

* CSR Ertrag Plus: -3,27 %

* CSR Aktien Deutschland Plus: -1,02 % (I-Tranche)
bzw. -1,39 % (R-Tranche)
* CSR Bond Focus SDG: +2,98 %
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