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Rechtliche Hinweise

Die Inhalte dieses White Papers wurden von FONDSNET und Meritum mit gréBtmdglicher Sorgfalt zum Zeitpunkt der Verdffentli-
chung erstellt. Eine Haftung fiir die Richtigkeit der Daten und Informationen wird ausgeschlossen. Dies gilt insbesondere fiir den
Fall, dass sich die enthaltenen Fakten, Annahmen und Empfehlungen im Laufe der Zeit andern. Die Inhalte stellen weder eine
individuelle Anlageempfehlung noch eine Einladung zur Zeichnung oder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
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ner stetig wachsenden Zahl von Privatanlegern als Mdglichkeit betrachtet,

unkompliziert und schnell in einen Index und damit einen ganzen Markt zu
investieren. ETFs gelten als vergleichsweise kostenglnstig und transparent, sie
sind in der Regel wenig komplex und daher fir Investoren leicht verstandlich und
einfach zu handhaben.

E xchange Traded Funds (ETFs) werden von institutionellen Investoren und ei-

Bei derat positiven Produkteigenschaften erstaunt es kaum, dass das ETF-Segment
innerhalb der internationalen Fondsindustrie zu den am schnellsten wachsenden
Bereichen zahlt. Zwischen den Jahren 2005 und 2016 hat sich das weltweit in
ETFs verwaltete Anlagevolumen auf 2.600 Milliarden Euro in etwa versiebenfacht.

Auch in den kommenden Jahren rechnen die groBten Produktanbieter im ETF-Seg-
ment mit einer weiter rasant steigenden Nachfrage. Aktuelle Prognosen gehen
von mehr als 8.000 Milliarden Euro Anlagevolumen bis zum Jahr 2021 aus (siehe
Grafiken Seite 5). Analog dazu diirfte auch das Produktangebot weiter rapide
wachsen.

Mit zunehmender Beliebtheit von ETFs unter Privatanlegern und institutionellen
Investoren sowie immer neuen Produktinnovationen steigt gleichermalen der In-
formationsbedarf: Wo liegen die Vor- und Nachteile von ETFs und wann ist es fiir
Anleger tatsachlich sinnvoll, bei der Vermégenanlage auf sie zuriickzugreifen?
Zielsetzung dieses White Paper ist es, die Charakteristika von ETFs zu erkldren
und ihre Starken und Schwachen zu beleuchten.

Die wichtigsten Ergebnisse

ETFs sind passiv verwaltete Investmentfonds. Das wichtigste Argument fir ihren
Erwerb sind die niedrigeren Kosten als bei aktiv verwalteten Investmentfonds.

Der Kostenvorsprung von ETFs ist vor allem in hoch liquiden und standardisierten
Markten relevant. Hier stellen ETFs fur den erfahrenen Investor eine geeignte Invest-
mentalternative dar. Die wichtigste Frage ist dabei, in welchen Index oder Markt
ein Anleger investieren will und welches Risikoprofil gesucht wird.

In weniger liquiden und exotischeren Markten ist der Kostenvorsprung von ETFs
hingegen nicht unbedingt eindeutig. Zudem sind in solchen Markten aktive Ma-
nager oft eher in der Lage, besser als der Markt abzuschneiden. Neue, innova-
tive ETF-Konstruktionen, die haufig unter dem Begriff , Smart-Beta” zusammen-
gefasst werden, sind aber keinesfalls wirklich immer ein smartes Investment.

Seite 4
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Der Volumensanteil von ETFs am weltweit in Investmentfonds verwalteten
Anlagevermdgen lag Ende des zweiten Quartals 2016 bei rund sieben Prozent,
bezogen auf die reine Anzahl von ETFs bei 2,4 Prozent.

Fondsanzahl

weltweit
119.120 | 97,6 %

Globales

Fondsvolumen
38.108 Mrd. Euro | 92,2 %

Anzahl ETFs
2.911

ETF-Volumen
2.592 Mrd. Euro

Das weltweite ETF-Vermdgen hat sich in elf Jahren in etwa versiebenfacht.

2.391
Mrd. Euro
2.039
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Quellen: IIFA, FONDS professionell
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ETF-Volumen Global
Fondsvolumen Global

719

Mrd. Euro

512
Mrd. Euro

359

Mrd. Euro

2016 Q2

Geschéatztes Anlagevolumen in ETFs im Jahr 2021 — basierend auf einer Umfrage von
PricewaterhouseCoopers unter 60 der weltweit groten ETF-Emittenten, die zusammen
80 Prozent des globalen Marktvolumens abdecken.

Nordamerika
Assets 2015 | 2,1 Bio. USD Europa : = T
Assets 2021 | 5,9 Bio. USD Asien
..................... : Assets 2015 |, 208 Mid. USD
Assets 2021 | 560 Mird, USD
Assets2015 | 460 Mrd. USD § ssets 2021 | 560 VNG Uil

Assets 2021 | 1.600 Mrd. USD

Quelle: PwC (Studie: ETFs: A roadmap to growth) 2016
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Der ETF-Markt

Der mit Abstand groBte Teil des weltweiten
gelisteten ETF-Universums entfallt auf die
Region Amerika (Anteil 58,0 %).

Zahl der ETFs

weltweit 2.911

Q22016

Amerika 1.68958,0 %
Europa 609 20,9 %

Asien und Pazifik 613]21,1 %

Quelle: IIFA

Im Zeitraum Januar 2014 bis Oktober 2016
hat sich das Anlagevolumen der in Deutsch-
land gehandelten ETFs mehr als verdoppelt
— auf zuletzt 9,2 Milliarden Euro.
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Quelle: ETF-Retail-Marktreport Oktober 2016 EXtra Magazin
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Was ist ein Exchange Traded Fund (ETF)?

Ein ETF ist ein bérsengehandelter Investmentfonds. Er wird im Normalfall nicht Gber
die jeweilige Investmentgesellschaft, sondern iber eine Bérse erworben und verdu-
Bert. So war etwa das ,XTF-Segment” der Deutschen Bérse im Jahr 2000 der erste
europaische Handelsplatz flir ETFs.

Das im ETF verwaltete Kapital wird als Sondervermdgen behandelt und genieBt den
gesetzlichen Anlegerschutz des Investmentgesetzes (InvG). Als Sondervermdgen ist es
damit vor dem Zugriff Dritter — beispielsweise im Fall der Insolvenz einer Kapitalver-
waltungsgesellschaft (KVG) — geschiitzt und wird im Sinne der Anlagebestimmungen
beziehungsweise des Verkaufprospekts vermarktet und verwaltet. Insofern ist ein ETF
in diesem Punkt vergleichbar mit einem aktiv verwalteten Investmentfonds.

Die Besonderheit eines ETF ist, dass er borsennotiert ist. Dies steht im Gegensatz zu
klassischen, aktiv verwalteten Investmentfonds, die in der Regel einmal am Tag zu
einem von der KVG ermittelten Anteilswert gehandelt werden. Ein ETF kann jederzeit
an einer Bérse ge- oder verkauft werden. Der Kurs des ETF unterliegt somit auch ent-
sprechenden Marktschwankungen. Wahrend ein aktiv gemanagter Fonds nur einmal
am Tag abgerechnet wird, kann der exakte Zeitpunkt des ETF-Handels innerhalb eines
Tages bei starken Marktschwankungen also eine wichtige Rolle spielen.

Eine weitere wesentliche Besonderheit von ETFs ist, dass sie nicht ,aktiv" gemanagt
werden. ETFs bilden meistens lediglich einen Bérsenindex oder ein vorab definiertes
Investmentuniversum ab. Deshalb spricht man bei einer ETF-Anlage auch von einem
,passiven” Investment. Da in der Folge auch geringere Managementkosten anfallen,
sind die Verwaltungsgeblihren von ETFs fast immer niedriger als die Verwaltungsge-
bihren von traditionellen, aktiv verwalteten Investmentfonds, deren Zusammenset-
zung von einem Fondsmanager laufend beobachtet, Giberpriift und je nach Marktsitu-
ation und den Schwerpunkten des Fonds angepasst wird (Asset Allocation).

Wie werden ETFs gehandelt und ihre Anteilspreise ermittelt?

ETFs werden an Borsen gehandelt. Der Kauf und Verkauf diber einen Bérsenplatz ist
daher der Regelfall. Allerdings gibt es abweichend hiervon auch die Mdglichkeit, ei-
nen ETF wie einen traditionellen Investmentfonds direkt Uber die Fondsgesellschaft
beziehungsweise Uber eine herkdmmliche Fondsplattform oder Depotstelle zu han-
deln. Hierfiir gelten dann jeweils gesonderte Kosten und Abwicklungsmodalitaten.

DamitETFsander Bérse jederzeit gehandelt werden kénnen, stellen sogenannte Market
Maker — wie flir andere Wertpapiere auch — fortlaufend Ankaufs- (Geldkurse)- und Ver-
kaufspreise (Briefkurse). Die Differenz zwischen beiden Kursen wird , Geld-Brief-Span-
ne” genannt und ist eine Ertragsquelle des Market Makers. Umgekehrt stellt sie einen
relevanten Kostenfaktor fiir denAnleger dar. MaBgeblich beeinflusst wird die Geld-Brief-
Spanne von zwei Faktoren: der Liquiditat der Wertpapieranlagen innerhalb des ETF und
dem Wettbewerb unter den Market Makern.
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Sondervermadgen: Im Falle
einer Insolvenz einer Investment-
bzw. Kapitalverwaltungsgesell-
schaft ist das im Fonds befindliche
Vermdgen geschiitzt. Dies ist ein
zentraler Vorteil von Investment-
fonds — und damit auch von ETFs
—im Vergleich zu vielen anderen
Finanzprodukten wie z.B. Zertifi-
katen.

Asset Allocation': Auftei-
lung des Kapitals auf verschie-
dene Investmentarten (Anlage-
klassen, Wéhrungen, Regio-
nen). Der Ertrag und das Risiko
eines Portfolios konnen durch
die Auswahl der Wertpapiere
und deren Gewichtung be-

stimmt und optimiert werden.

Market Maker?: Als Market
Maker werden Bérsenmitglieder
bezeichnet, die fir bestimmte
Wertpapiere Geld- und Briefkurse
stellen und auf eigenes Risiko
und eigene Rechnung handeln.
Sie gewdhrleisten dadurch in vie-
len Fallen erst eine hinreichende
Liquiditat. Meist handelt es sich
bei ihnen um Banken oder Broker.

Quellen: [1, 2] FAZ.NET Bérsenlexikon
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> Liquiditat

Ein ETF investiert in der Regel in Einzelanlagen wie zum Beispiel Aktien oder Anleihen.
Wenn es sich hierbei um Wertpapiere handelt, die taglich in hohen Volumina gehandelt
werden, kann die Geld-Brief-Spanne bei einem ETF, der diese Wertpapiere abbildet, ge-
ringer sein. Bei weniger liquiden Markten ist die Geld-Brief-Spanne zwangslaufig hoher.

> Market Maker

Das ETF-Geschaft ist fiir Market Maker lukrativ. Entsprechend groB ist der Wettbewerb
unter den zahlreichen Market Makern. Deren Zahl ist wiederum abhangig davon, wie
beliebt die einzelnen ETFs tatsachlich sind. Hier gilt: Je exotischer ein ETF ist, desto
hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass es nur wenige Market Maker gibt oder gar nur
der ETF-Emittent selbst An- und Verkaufspreise stellt.

Wie hoch sind die Kosten eines ETF?

Ein zentrales Argument fiir ein Investment in ETFs sind die in der Regel geringeren Kosten
gegenlber aktiv gemanagten Fonds. Daher ist es wichtig, die diversen Kostentreiber zu
kennen und zu vergleichen. Die Kosten aller Investmentfonds setzen sich ganz grundsatz-
lich aus den beiden Komponenten Verwaltungsgebiihren und Handelskosten zusammen.

[Verwaltungsgebiihren]

Die Verwaltungsgebiihren eines ETF sind jene Gebuhren, die die Kosten fiir die eigent-
liche Fondsverwaltung decken und eine Gewinnmarge fur den ETF-Emittenten/Anbie-
ter beinhalten. Zu den Verwaltungs- respektive administrativen Kosten zahlen etwa
jene, die an den jeweiligen Indexanbieter (MSCI, Dow Jones, Standard & Poor’s etc.)
zu entrichten sind, sowie Prifungskosten und Entgelte fir die Depotbank. Die Héhe
der administrativen Kosten hangt dabei unter anderem davon ab, an welchen und wie
vielen Borsen die Wertpapiere innerhalb des ETF gehandelt werden missen. Je kom-
plexer der Handel in den ETF-Einzelanlagen ist, desto hoher fallen seine Verwaltungs-
gebihren aus. Je nach ETF sind die Kosten fir die Verwaltung sehr unterschiedlich.

V¥ Vergleich der Verwaltungskosten ausgewahlter ETFs mit aktiv gemanagten Produkten und deren
Kostenbelastung hinsichtlich Managementgebiihr sowie laufender Bestandsprovision

max. Anteil der
Bestandsprovision an

Verwaltungskosten

Verwaltungs- . .
g vergleichbarer aktiver

kosten ETFs

Exchange Traded Fund

Praxisbeispiel Liquiditat: In
Aktien aus europdischen Peri-
pheriestaaten (wie z.B. Griechen-
land) werden i.d.R. wesentlich
geringere Volumina gehandelt
als etwa in den Papieren, die

im deutschen Leitindex (Dax)
vertreten sind. In Krisenzeiten ist
es daher wesentlich schwieriger,
Aktien aus Peripheriestaaten zu
handeln bzw. diese kdnnen unter
Umstanden nur mit deutlich gro-
Beren Preisabschlagen verkauft
werden als Aktien aus liquideren
Indizes wie dem Dax.

Geld-Brief-Spanne: Bei dem in
der Tabelle links genannten Dax-
ETF betragt die Geld-Brief-Span-
ne an einem durchschnittlichen
Handelstag z.B. einen Basispunkt,
wadhrend es zur selben Zeit bei
dem Emerging Markets-ETF

finf Basispunkte sind. In einem
schwierigen Marktumfeld

konnen diese Spannen zudem

Fonds* den Verwaltungskosten*
S LU077421 e 0.09% 1,20 % - 1,50 % 45,85 %
SheLosontorees | 085% | 150%-210% 593%
l??ﬁrféo“ééékﬂwe%‘ég 0.50 % 0.80%-1,75% 47,99 %
I?TST&%'Q?ZLB‘ESJ o ond 0,50 % 0,79 % - 1,50 % 49,18 %
Ohdends | S0 Lozsnooergs | O | 100%-175% 1873%

*Auswertung auf Basis der jeweils 10 groBten Fonds einer Anlagekategorie bei 4 reprasentativen Fondsplattformen; ~ FONDSNET, Stand: 22.01.2017
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erheblich groBer ausfallen.
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Der Vergleich macht einerseits deutlich, wie stark die Kostenbelastung innerhalb des
ETF-Universums variieren kann. Andererseits zeigt er auch, dass der Kostenvorteil
eines ETF gegeniiber einem aktiv gemanagten Fonds keinesfalls immer so groB sein
muss, wenn bei einem Vergleich berlicksichtigt wird, dass in den Gesamtkosten
aktiv gemanagter Fonds Bestandsprovisionen enthalten sind. Einen GroBteil dieser
Bestandsprovision erhalten Anlageberater fir ihre Beratungsdienstleistung, sie stellt
haufig einen relevanten Bestandteil ihrer Verglitung dar.

Méchte ein Anleger in ETFs investieren und sich beim Aufbau oder der laufenden
Betreuung seines Portfolios beraten lassen, missen aufgrund der in der Regel feh-
lenden Bestandsprovision bei ETFs an anderer Stelle Kosten fir diese Dienstleistung
entstehen. Beispiele hierfiir sind eine jahrlich zu entrichtende Servicegebiihr oder eine
entsprechende Honorarvereinbarung. Insofern ist ein Kostenvergleich zwischen aktiv
gemanagten Fonds und ETFs immer nur dann wirklich fair, wenn die Kosten fir eine
Beratungsdienstleistung berlicksichtigt werden. Fiir den Selbstentscheider, also einen
Anleger, der keinerlei Beratung in Anspruch nehmen méchten, entstehen bei ETF-In-
vestments deshalb in der Regel groBere Kostenvorteile.

[Handelskosten fiir den Anleger]

Die Handelskosten eines ETF lassen sich grob in zwei Komponenten unterteilen: Zu-
nachst in die Provisionen und Gebihren, die die depotfiihrende Bank und Fondsplattfor-
men fiir den Handel mit ETFs erheben. Diese Provisionen und GebUhren sind vergleich-
bar mit einer Anlage in andere Wertpapiere wie zum Beispiel Aktien oder Anleihen.

Die zweite Komponente der Handelskosten sind die bereits oben erlduterten Geld-
Brief-Spannen. Die Hohe dieser Spannen kann stark variieren und muss daher bei der
Investmententscheidung beriicksichtigt werden. Grundsatzlich gilt dabei: je geringer
die Liquiditat in den Zielanlagen des ETF, desto héher die Geld-Brief-Spannen.

Der Vergleich der Handelskosten eines ETF mit den Bezugskosten eines aktiv gema-
nagten Fonds zeigt also, dass der Kostenvorteil von ETFs hauptsachlich vom Ausga-
beaufschlags aktiv gemanagter Fonds herrtihrt, der flr Anleger je nach Bezugsquelle
ihrer Fonds variiert oder gar komplett entfallt.

V¥ Die wesentlichen Kosten von ETFs und aktiven Fonds im Vergleich

Kostenquelle

Passiv gemanagte Fonds Aktiv gemanagte Fonds

Depotgebihren Kosten Depotbank Kosten Depotbank

Kaufprovision der abwickelnden
Ankauf Bank und indirekte Kosten iber
die Geld-Brief-Spanne

Ausgabeaufschlag
i.d.R.biszu 5 %

Verkaufsprovision der abwickelnden
Verkauf Bank und indirekte Kosten tiber Keine
die Geld-Brief-Spanne
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Bestandsprovision: Als
Bestandsprovision wird die
jahrliche Verglitung bezeichnet,
die ein Vermittler aktiv gema-
nagter Fonds von der jeweiligen
Investmentgesellschaft erhalt.
Sie ist Teil der Verwaltungsver-
glitung. Ihre Hohe variiert je
nach Art des Fonds. In der Regel
weisen risikodrmere Produkte wie
Rentenfonds eine geringere Be-
standsprovision als risikoreichere
Produkte wie Aktienfonds auf.
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Aktiv oder passiv investieren — was macht wann Sinn?

Im Gegensatz zu ETFs werden traditionelle Investmentfonds aktiv gemanagt. Das
bedeutet, dass ein Fondsmanager im Rahmen seiner Anlagestrategie beziehungswei-
se definierter Anlagegrundsatze aktiv Entscheidungen trifft. Diese Entscheidungen
konnen etwa darauf ausgerichtet sein, einen absoluten Ertrag — zum Beispiel finf
Prozent p.a. bei vorgegebenem Risiko — zu erzielen. Haufig verfolgen ,aktive” In-
vestmentfonds aber auch den Anspruch, besser als ein bestimmter Vergleichsindex
abzuschneiden — etwa ein aktiv gemanagter europaischer Aktienfonds, dessen Fokus
darauf liegt, den Vergleichsindex MSCI Europe zu ibertreffen.

Im Gegensatz dazu hat ein ETF diesen Anspruch in aller Regel nicht. Hier geht es viel-
mehr darum, einen konkreten Index mdglichst exakt nachzubilden. Aufgrund seiner
Konstruktion kann sich ein ETF nicht deutlich besser entwickeln als sein Markt — aber
eben auch nicht schlechter. Daher wird ein solcher Investmentansatz als ,passiv”
bezeichnet.

Unabhdngig von individuellen Praferenzen macht es im Zuge einer Anlageentschei-
dung also immer dann Sinn, einen aktiv gemanagten Fonds einem passiven Fonds
vorzuziehen, wenn dieser nach Kosten ein besseres Ergebnis erzielt. Da die Erfolge
in der Vergangenheit jedoch keine Garant fiir zukiinftige Entwicklungen eines Inves-
tmentfonds sind, gilt es, Kriterien zu finden, anhand derer man als Anleger die Chan-
cen abwdgen kann, ob ein aktiv gemanagter Fonds ein solches Ziel erreichen kann.
Hierflir lassen sich grundlegende Kriterien formulieren, die bei der Entscheidung fir
oder gegen ein passives ETF-Investment helfen kdnnen.

> e illiquider ein Zielmarkt ist, desto geringer fallt der Kostenvorteil von ETFs aus.

Inilliquiden Schwellenlandermarkten oder Nebenwerten kann es daher glinstiger
sein, auf die Abbildung eines Index durch einen ETF zu verzichten und selektiv
beziehungsweise aktiv zu investieren.

Ineffizienz von Markten:
Anders als in etablierten Méarkten
wie Deutschland oder den USA
gibt es in Schwellenlandern wie
z.B. Indien weniger Investoren
und Aktienanalysten. Durch eine
intensive Unternehmensanalyse
kénnen aktive Manager daher
leichter einen Informations-
vorsprung gewinnen und so

> Je groBer die Ineffizienz eines Marktes, desto gréBer die Chance, dass ein akti-
ver Fondsmanager durch seine Expertise einen Mehrwert erzielt und den Index
tatsachlich tbertrifft.

V' Vergleich: Kriterien zur Auswahl eines ETF versus aktiv gemanagten Fonds

Kriterien fiir die
Auswahl eines aktiven Fonds

Kriterien fiir die

Auswahl eines Index

D> Wie vergleicht sich ein Index (und damit das D> Hat der Fondsmanager in der Vergangenheit

D> Wie sind einzelne Positionen im Index Ist der Managementansatz klar strukturiert und einer rein passiven Nachbildung
geWiChtEt? flr den Anleger nachvollziehbar? eines |ndex einen Zusatzertrag
generieren kénnen.
> Ein passives Investmentuniversum ist immer Passt das Chance/Risikoprofil des Fonds zu den o _

Investmentuniversum eines ETF) mit dem
Fondsuniversum eines aktiven Fonds?

nur so gut wie der Index, der abgebildet wird.

Nur wenn der Anleger den Index kennt und
versteht, sollte investiert werden.

FN RESEARCH

bewiesen, dass er seine Freiheitsgrade erfolg-
reich genutzt hat?

Zielen des Anlegers und zu seiner individuellen
Risikotragfahigkeit?

dungen treffen, die gegeniiber

erfolgreichere Investmententschei-
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Fazit: Gerade in Nebenwertsegmenten und Schwellenlandermarkten Giberwiegen die
Argumente pro aktiv gemanagter Fonds. In etablierten Markten und Segmenten mit
Standardwerten schwindet hingen mit zunehmender Effizienz der Mérkte der Vorteil
der aktiven Komponente, wodurch der Kostenvorteil eines ETF relevanter wird.

Zu den zentralen Argumenten vieler ETF-Verfechter zahlt, dass es zu wenige aktive
Manager schaffen, nach Kosten besser als ein ETF abzuschneiden. An dieser Stelle
kommt der Selektion des ,richtigen” aktiv gemanagten Fonds daher eine zentrale Be-
deutung zu. Ein aktiver Investmentfonds muss sowohl vom Managementstil als auch
dem Risiko-/Ertragsprofil den Wiinschen und Anlagezielen des Kunden entsprechen.

Welche grundsatzlichen ETF-Konstruktionen gibt es und wie
sind diese zu bewerten?

Einfach und verstandlich — dieses Grundprinzip hat wesentlich zum Erfolg des ETF-Seg-
ments in den letzten Jahren beigetragen. Doch mit zunehmender Reife des Marktes ist
die Vielfalt und Komplexitdt der Produkte gestiegen, ebenso wie die der Indizes, auf
denen sie aufbauen. Zugleich gibt es auch hinsichtlich der Konstruktion von ETFs we-
sentliche Unterschiede, die wir an dieser Stelle zunachst aufzeigen wollen.

[Direkte oder indirekte Replikation]

Ein Hauptunterschied in der Konstruktion eines ETF liegt darin, auf welche Art und Wei-
se die Nachbildung des Index erfolgt. Einige Anbieter verfolgen dabei den , Full-Repli-
cation”-Ansatz (direkte Replikation) und bilden den Index physisch 1:1 nach, indem
sie jeden Einzeltitel gemaB der Indexzusammensetzung kaufen und gewichten.

Im Gegensatz dazu verfolgen einige ETF-Emittenten den sogenannten , Swap-basier-
ten” Ansatz, auch unter den Begriffen ,synthetische” oder ,indirekte Replikation”
bekannt. Hierbei werden Derivate — allen voran Swaps — verwendet, um den Index
nachzubilden. Bei einem Swap handelt es sich um ein kostengiinstiges finanzielles
Tauschgeschaft, bei dem Verbindlichkeiten oder Forderungen zwischen zwei Finanz-
marktteilnehmern vertraglich getauscht werden kénnen. Drei Formen werden dabei
unterschieden (unfunded, funded, fully funded), die sich — vereinfacht gesagt — dahin-
gehend voneinander abgrenzen, inwieweit der Swap besichert ist, um ein potenzielles
Kontrahentenrisiko auszuschlieBen.

DasArgument fir die einfache physische Nachbildung eines Index st unter anderem die
groBBe Transparenz. Zudem kénnen —anders als bei den Swap-Geschaften —dann keine
Kontrahentenrisiken entstehen. Allerdings unterliegt auch ein voll replizierter ETF einem
sogenannten Replikationsrisiko. Kommt es beispelsweise zu einer Veranderung bei der
Zusammensetzung des Referenzindex, kdnnen die dadurch im ETF anfallende Transakti-
onskosten dazu flihren, dass die Performance des ETF von der Performance seines Basis-
index abweicht. Die Beflirworter Swap-basierter Ansatze argumentieren hingegen,
dass sie einen Index exakter nachbilden und gegebenenfalls Performancevorteile
durch geringere Transaktionskosten erzielen kdnnen.
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Fallbeispiel Swap-basierter
ETF-Dax: Anleger investieren
nicht 1:1 physisch in die Aktien
des Dax, sondern in einen Aktien-
korb, den der jeweilige ETF-Anbie-
ter auswahlt. Der Anbieter tauscht
am Markt (in englisch , swap-
ped”) die Rendite des Aktienkorbs
gegen die Rendite des Dax. Damit
geht der ETF neben dem Inves-
tment in den Aktienkorb auch
einen Vertrag (Swap) mit einer
Gegenpartei (Kontrahent) ein. In
der Regel handelt es sich dabei
um eine Investmentbank.

Kontrahentenrisiko: Durch die
Verwendung von Swaps kénnen
Wertunterschiede entstehen,

da sich das Basisportfolio und
der dem ETF zugrunde liegende
Index unterschiedlich entwickeln.
Hat etwa das Basisportfolio
aufgrund der Marktentwicklung
einen niedrigeren Wert, muss der
Swap-Partner eine entsprechende
Ausgleichszahlung leisten. Sollte
dieser aufgrund einer Zahlungs-
fahigkeit seine Verbindlichkeiten
gegeniber dem ETF nicht erfiillen,
kann dies beim ETF zu Verlusten
fuhren.
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[Wertpapierleihe]

Zu den aus Anlegersicht wesentlichen Unterschieden bei der Ausgestaltung eines
physisch replizierenden ETF gehért ebenfalls der Umgang mit der sogenannten
Wertpapierleihe und ihr Einfluss auf die Portfoliorendite. So kann sich der Emittent
eines ETF die darin gehaltenen Wertpapiere verzinsen lassen, indem er sie an einen
Dritten verleiht. Der Entleiher wird damit zum Eigentimer der Wertpapiere und
kann frei diber sie verfligen — meist zum Zwecke von Leerverkaufen. Im Gegenzug
erhdlt der ETF-Anbieter eine Leihgeblihr, die seinem Fonds anteilsmaBig gutge-
schrieben wird. (Vom Instrument der Wertpapierleihe kdnnen aktive Fondsmanager
ebenfalls Gebrauch machen.)

In welcher Hohe die Anleger des ETF an einer solchen Leihgebihr partizipieren
und welcher Teil beim Emittenten verbleibt, hangt vom jeweiligen Anbieter ab. Die
Quoten im Markt reichen von 50 bis 100 Prozent. Diese fiir die Rendite eines ETF
relevanten Unterschiede werden in den ,Wesentlichen Anlegerinformationen” des
Produkts ausgewiesen und sollten von Anlegern im Rahmen einer Investmentent-
scheidung durchaus beriicksichtigt werden. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund, dass
sich aus der Wertpapierleihe auch Risiken ergeben kdnnen, etwa wenn der Entleiher
der Papiere zahlungsunfahig wird.

Der einfache Uberblick iiber die verschiedenen Konstruktionsarten von ETFs zeigt,
dass es sehr wohl relevante Unterschiede zwischen den Anbietern von Indexfonds
im Markt gibt. Allerdings sind aus Sicht des Endkunden letztlich die Gesamtkosten
eines ETF, die zugrunde liegende Liquiditat des Marktes und allen voran die Frage
des optimalen Index entscheidender als die Detailfrage der Umsetzung eines ETF.

V¥ Ubersicht einzelner ETF-Arten

ETF-Arten Merkmale
Volle Replikation Basis bilden alle im jeweiligen
(1:1 Index) Index enthaltenen Wertpapiere

Qualitative Auswahl von Wertpapieren —

Sampling-Strategie jene, die den gréBten Einfluss auf
Index-Stellvertreter die Wertentwicklung des jeweiligen
Index haben
Synthetische oder indirekte Replikation Nachbildung eines Index
(unfunded | funded | fully funded) ohne die betreffenden Wertpapiere

tatsachlich zu besitzen

Bei Smart Beta wird ein abgewandelter Index
Smart Beta | Faktor-ETF geschaffen, der regelbasiert nur jene Werte auswahlt,

die bestimmten Kriterien entsprechen. Diese

Kriterien werden auch , Faktoren” genannt.

FN RESEARCH

Leerverkauf3: Verkauf von Wert-
papieren, die sich nicht im Besitz
des Verkaufers befinden. Dies
geschieht zumeist mit der Absicht,
diese spater billiger erwerben

zu kénnen und an der Differenz
zwischen Verkaufs- und Kaufpreis
zu verdienen (Differenzgeschaft).
Aus einem Leerverkauf entsteht
eine sogenannte Short-Position
(Verkaufsposition). Mit ihr spe-
kuliert der Anleger (zum Beispiel
durch einen Leerverkauf) auf den
fallenden Kurs einer Aktie oder
eines Derivats.

Quellen: [3] FAZ.NET Bérsenlexikon
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Was ist unter ,Smart-Beta” zu verstehen
und wie sind Neuerungen im ETF-Markt zu bewerten?

Urspriinglich wurden ETFs vor allem in sehr effizienten Markten eingefiihrt und
beschrankten sich auf die Abbildung einfacher und sehr bekannter Indizes wie bei-
spielsweise dem Dow Jones Industrial Average und dem S&P 500 in den USA oder
dem Dax in Deutschland. Genau hier zeigt sich auch der Mehrwert eines ETF am
besten, der sich primdr aus der kosteneffizienten Abbildung eines solchen marktbrei-
ten Index herleitet. Gleichzeitig wachst das Angebot an neuen ETFs rasant. Mitt-
lerweile gibt es Produkte fir verschiedenste Regionen (z.B. Schwellenlander) oder
Sektoren (Konsumgiter) und auch Anlagestile (etwa Value versus Growth).

[Smart-Beta oder Faktor-ETF]

Viele ETF-Innovationen aus der jingeren Vergangenheit werden unter dem Begriff
,Smart-Beta” subsummiert. Der Begriff ist teilweise irrefihrend und dem guten Marke-
ting der ETF-Branche geschuldet. SchlieBlich bedeutet ,smart” zu deutsch ja ,clever”.
Bei , Smart-Beta”-ETFs handelt es sich also um Indexfonds, die eben nicht nur einfach
einen bekannten Index nachbilden. Stattdessen werden neue Indizes kreiert bezie-
hungsweise Wertpapieren nach bestimmten Kriterien oder Faktoren wie zum Beispiel
Volatilitat, Gewinnwachstum oder anderen historischen Kennzahlen in einem Portfolio
zusammengestellt. Hieraus rihrt die ebenfalls verbreitete Bezeichnung ,, Faktor-ETF”.

So investiert zum Beispiel ein Minimum Volatility ETF in Werte, die in der Vergan-
genheit eine vergleichsweise geringe Volatilitat aufgewiesen haben. Smart-Beta-Stra-
tegien werden hdufig in bestimmten vorher festgelegten Zeitrdumen angepasst
beziehungsweise ,rebalanced”. Da Smart Beta-ETFs nach vordefinierten Kriterien
investieren und festen Handelsregeln unterliegen, wirken sie deshalb ein wenig wie
aktiv gemanagte Fonds (oder zumindest anspruchsvoller als klassische Indexfonds).

In diesem Zusammenhang sei erwahnt, dass die Komplexitat mit zunehmender Indi-
vidualitat eines ETF steigt. Aus Anlegersicht sollte man deshalb genau darauf achten,
die Produkte wirklich zu verstehen. Zum absoluten Grundverstandnis gehort dabei,
dass jegliche Strategien, die in Smart Beta-ETFs verpackt sind, auf historischen Daten
oder Studien basieren. Diese missen keinesfalls auch zukiinftig Bestand haben. Da-
riber hinaus konnen die Kosten — insbesondere die Handelskosten beziehungsweise
die Geld-Brief-Spannen — von Smart Beta-Produkten hoher als bei herkommlichen In-
dexfonds ausfallen. Nicht zuletzt ist auch die Preisfindung flir Anleger weniger trans-
parent, weil es keinen vergleichbaren Index gibt, den man verfolgen kann.

[Zahlungsprofile]

Zu den ebenfalls prominenteren Weiterentwicklungen klassischer Indexfonds zahlen
auch Produkte mit abweichenden Zahlungsprofilen, insbesondere solchen, die aus der
Welt der Derivate oder Zertifikate bekannt sind. Ein Beispiel daftir sind ETFs mit einem
Hebel oder aber sogenannte Short-ETFs. Mit letzt genannten kann ein Anleger etwa
auf einen fallenden Index setzen. Angesichts zahlreicher ETF-Innovationen in jlingerer
Vergangenheit ist kiinftig noch mit weiteren Neuerungen zu rechnen. Das ETF-Geschaft
boomt und ist fiir die Anbieter — wie bereits eingangs erwahnt — sehr profitabel.
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Rebalancing*: RegelmaBige
Uberpriifung der Zusammenset-
zung und der Gewichtung in-
nerhalb eines Borsenindex.

Quellen: [4] Bérsenlexikon www.boerse.de
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Ein Investment in solche innovativen ETFs sollte stets genau hinterfragt werden. So
fallen bei einem Indexfonds mit Hebelfunktion Finanzierungskosten an. Ein solcher
Hebel-ETF wird zum Beispiel den zweifachen positiven oder negativen Ertrag eines
Index liefern. Da in diesem Beispiel letztlich der Index zweimal gekauft wird, muss
entsprechend der , zweite Teil” finanziert werden. Solche Kosten kdnnen in der Praxis
direkt ausgewiesen werden oder aber auch indirekt (ber eine entsprechende Min-
derrendite des Index anfallen. Bei ETFs, die in Rohstoffe (iber den Terminmarkt in-
vestieren, fallen zum Beispiel haufig hohe indirekte Kosten Uber die sogenannten
Roll-Kosten (zuriickzufiihren auf die Preiskurve am Terminmarkt) an.

Fakt ist, dass die GesetzmaBigkeiten des Derivatemarktes in jedem Fall auch im
ETF-Mantel weiter Bestand haben. Es sollte daher entsprechend nur in jene ETFs
investiert werden, deren Funktionsweise man als Anleger wirklich versteht.

Welche Rolle spielen Struktur und Qualitat des Index bei der Wahl eines
ETF?

Die Qualitat des Index ist bei der Auswahl eines ETF eine entscheidende GroBe. Letzt-
lich ist die Wahl des Index sogar wichtiger als die Kosten eines ETF, denn dieser bildet
stets nur einen Index bestmdglich nach. Somit muss sich der Anleger genau darlber
Gedanken machen, in welche Titel er investieren méchte.

Welche Kriterien sollten bei der Indexauswahl beriicksichtigt werden?

[> Sind im Index auch Dividendenzahlungen erfasst? Dies sollte in der Regel der Fall
sein. Wenn nicht, entgeht dem Anleger eine zentrale Ertragsquelle.

[> Wie breit ist der Index aufgestellt? Das heif3t, wie viele Werte umfasst der Index?
Je breiter der Index, desto eher sind auch Nebenwerte enthalten. Grundsatzlich
sollte eine bewusste Entscheidung dariber getroffen werden, ob Nebenwerte
gegebenenfalls besser iber aktive Fonds abgebildet werden kénnen.

> Wie erfolgt die Gewichtung der Werte in einem Index? Sollte ein Index zum
Beispiel Unternehmen nach ihrer Marktkapitalisierung gewichten, konnte er
unter Umstanden von wenigen, sehr hoch gewichteten Unternehmen dominiert
werden. Die Frage ware dann, ob ein Anleger dieses konzentrierte Risiko ein-
gehen mochte. Im Vergleich dazu werden aktiv gemanagte Fonds haufig schon
aus Uberlegungen der Risikostreuung weniger konzentrierte Portfolios als ein
Index strukturieren, in dem einzelne Werte mit (iber zehn Prozent gewichtet sein
konnen.

Ein Beispiel (siehe Grafik ndchste Seite, linke Halfte) verdeutlicht den Aspekt.
Wer etwa weltweit giinstig in Aktien anlegen will, kann dazu den MSCI Wor-
Id-Index wadhlen. Allerdings liegt die Gewichtung von US-Aktien in diesem In-
dex derzeit bei rund 58,80 Prozent. Nur wer bewusst entsprechend hoch in
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US-Aktien investieren will, sollte diesen Index also kaufen. Wer zum Bei-
spiel auch in Schwellenldnder investieren mochte, ware mit dem MSCI World-
Index zumindest derzeit eher falsch aufgestellt.

Ein weiteres Beispiel (siehe Grafik rechts) soll verdeutlichen, dass bei der Indexwahl
auch auf die Aufteiliung der Branchen zu achten ist. Wer als Anleger etwa in den iS-
hares MSCI Latin America investiert, ist derzeit mit knapp 30 Prozent im Finanzsektor
investiert. Nur wer bewusst entsprechend hoch in den Finanzsektor in Lateinamerika
investieren will, sollte diesen Index kaufen.

V Lander-Gewichtung im V¥ Branchen-Gewichtung im

iShares MSCI World | ISIN: IEO0BOM62Q58 iShares Latin America | ISIN: IEO0B27YCK28
Region Gewichtung Branche Gewichtung
USA 58,80 % Finanzwerte 29,60 %
Japan 9,20 % nicht-zyklische Konsumgiter 18,60 %
GroBbritannien 6,60 % Rohstoffe / Materialien 15,20 %
Frankreich 3,60 % Energie 8,90 %
Rest 21,80 % Rest 27,70 %

Quelle: www.ishares.de; Stand 16.11.2016

Kann man mit ETFs in illiquide Markte investieren?

Grundsatzlich lautet die Antwort auf diese Frage ,ja"“— allerdings sollte man sich als
Anleger bewusst sein, dass ein ETF jederzeit einen Index nachbilden und somit letzt-
lich auch in den entsprechenden Einzeltiteln investiert sein muss. RegelmaBige Kaufe
und Verkaufe in den jeweiligen Einzeltiteln sind die notwendige Folge. Sollten diese
Titel illiquide werden, kann es im ETF zu sehr hohen Geld-Brief-Spannen kommen. Es
kann daher sinnvoller sein, mit einem aktiven Fonds in solche Markte zu investieren.
Ein aktiver Fondsmanager muss nicht zwingend einen weniger liquiden Titel zeitnah
kaufen oder verkaufen, wenn er den Preis fiir nicht sinnvoll oder akzeptabel erachtet.
Im Gegensatz zum reinen Indexfonds verfigt ein aktiver Fondsmanager iber mehr
Flexibilitat.

Nicht zuletzt kénnen Kursriickgange in illiquiden Markten zu gréBeren Verwerfungen
flhren. Wer in einem solchen Markt mit ETFs investiert ist, sollte nicht der Illusion
erliegen, im Notfall schnell zu einem marktnahen Preis verkaufen zu kdnnen.

Wann mancht ein ETF-Investment Sinn?

Auf die zentrale Frage, wann ein Investment in einen ETF Sinn macht, gibt es keine
simple Antwort. Ein ETF-Investment ist kein Selbstzweck und hangt in erster Linie
vom Ziel des Anlegers ab. So stellt sich zundchst die Frage, in welchen Markt ein An-
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leger investieren mochte. Erst wenn diese Entscheidung getroffen ist, folgt die Frage
nach dem Wie.

Es ist grundsatzlich wichtig bei einer Entscheidung flir oder gegen ein ETF-Investment
zu hinterfragen, ob ein Indexfonds das gewiinschte Ertragsziel des Anlegers besser
erreichen kann als ein aktiv gemanagter Fonds. Bei Nebenwerten, Schwellenlander-
werten und vielen exotischeren Investmentthemen ist dies haufig zweifelhaft. Nicht
nur, dass ein Fondsmanager in diesen Markten eher in der Lage ist, besser als der
Markt abzuschneiden. Auch der Kostenvorsprung eines ETF ist hier nicht zwangslaufig
gegeben oder wirklich iiberzeugend.

Bei einem Investment in standardisierte und hoch liquide Mérkte ist der Kostenvor-
sprung von ETFs klar erkennbar. In diesen Markten gibt es auch weniger Fondsmana-
ger, die es schaffen, regelmaBig besser als der Markt abzuschneiden. Ein ETF-Inves-
tment ist in etablierten Markten gegeniber einem aktiv gemanagten Fonds dann zu
bevorzugen, wenn das Anlageuniversum des ETF mdglichst genau den Vorstellungen
des Anlegers entspricht — insbesondere also auch dem Chance/Risiko-Profil.

Grundsatzlich gilt, dass ETFs insbesondere fir Selbstentscheider und gut informierte
Anleger eine geeignete Investmentalternative darstellen. All jene, die im Zuge ihrer
Geldanlage allerdings auf die Expertise eines Anlageberaters zuriickgreifen und be-
raten werden mdochten, sollten beachten, dass —im Gegensatz zu aktiv gemanagten
Fonds — in den Verwaltungsgebiihren der ETFs keine Bestandsprovisionen enthalten
sind. Die Gebihren fiir eine solche Anlageberatung fallen also auBerhalb des ETF an
und missen bei einem Kostenvergleich mit aktiven Fonds berlcksichtigt werden.
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FONDSNET ist seit 1995 in der komplexen Welt der Fi-
nanzdienstleistungen zu Hause. Heute vertrauen (ber
10.000 unabhangige Finanzberater und Versicherungs-
makler auf die Erfahrung und Kompetenz von FONDSNET
als einer der flihrenden Maklerpools Deutschlands. Mit
vielfach , ausgezeichneten” Serviceleistungen und exklu-
siven Losungen bietet FONDSNET seinen Partnern und
deren Kunden Unterstiitzung in allen Finanz- und Versi-
cherungsfragen — unabhangig, personlich und fair.

www.fondsnet.com

Meritum Capital Managers ist eine Investmentboutique,
die sich auf die Beratung und das Management von In-
vestmentfonds spezialisiert hat. Als kleines unabhangiges
Unternehmen mit einer sehr klaren Fokussierung bietet
Meritum Capital Investmentfonds an, die konsequent an
den Kundenbediirfnissen ausgerichtet sind. Neben einer
sehr fundamentalen analytisch ausgerichteten Invest-
mentphilosophie gehdren auch ein HochstmaB an Flexi-
bilitdt — und nicht zuletzt fiir den Anleger faire GebUhren
— zur Firmenphilosophie. Meritum Capital investiert tiber
seine Vermdgensveraltungsfondsldsung sowohl in aktiv
gemanagte Fonds als auch in ETFs.

www.meritumcapital.de
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