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ETFs - Sicherheit, Transparenz
und Flexibilitat

. Hagewald, D. Rodewald, M. Jordan, T. Wiedenmann, M. PreuBer, D. Glow (v.l.n.r.)

Laut dem Branchendienstleister ETFGI sind im August die borsennotierten Indexprodukte in Europa auf einen Rekord
von 477 Milliarden US-Dollar gestiegen. Den groften Anteil hiervon machen die Indexfonds/ETF aus. Sind ETF als pas-
sive Anlage die Losung fiir Investoren und wie viel konnen Sie sich in Zukunft davon versprechen.

Wir haben Branchenexperten eingela-
den, um Uber die Vor- und Nachteile von
ETFs zu sprechen, die fiir Anleger ent-
scheidend sind.

Lesen Sie die Antworten von Dag Ro-
dewald — Executive Director, Leiter Ver-
trieb UBS ETF Deutschland, Markus
Jordan — Geschéftsfiihrer EXtravest
GmbH, EXtra-Magazin, Thomas Wie-
denmann — Vice President bei iShares
Wealth Sales Germany BlackRock,
Marc Preufder — Direktor Leiter Vertrieb
ETFs Deutschland bei HSBC Global
Asset Management Deutschland und
Detlef Glow — Leiter der Fondsanalyse
fur Europa, den mittleren Osten und Af-
rika bei Lipper, dem grofiten Fondsana-
lysehaus der Welt.

Sind ETFs flexibler als
andere Fondsarten?

Rodewald: Hier muss man aus meiner
Sicht zwei Dinge unterscheiden. In Be-
zug auf den Handel sind ETFs, bzw. de-
ren Kunden, deutlich flexibler als andere
Fondsarten. ETFs sind bdérsengehan-
delte Anlageinstrumente und konnen
somit wahrend der Borsenzeiten durch-
gehend gehandelt werden. Bei anderen
Fondsarten erfolgt die Preisfeststellung
an der Borse meist nur einmal am Tag.
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Bezlglich Anpassungen in einem Fonds,
beispielsweise als Reaktion auf gute
oder schlechte Unternehmensnachrich-
ten, sind ETFs weniger flexibel als aktiv
gemanagte Fonds. ETFs bilden einen
Index so exakt wie mdglich ab. Aktien
kénnen erst dann entfernt bzw. aufge-
nommen werden, wenn der Index offizi-
ell vom Indexanbieter umgestellt wurde.
Dementsprechend kann ein Fondsmana-
ger eines ETFs, im Gegensatz zu einem
Fondsmanager eines aktiven Fonds, kei-
nerlei sogenannte "Wetten" eingehen.

Sind ETFs als Anlageinstrument fiir
die Altersvorsorge geeignet?

Rodewald: Bei einer langfristig ausge-
richteten Geldanlage, um die es sich bei
der Altersvorsorge ja handelt, kommt
besonders der Vorteil niedrigerer Ver-
waltungsgebuhren zum Tragen. ETFs
haben in der Regel deutlich niedrigere
Verwaltungsgebihren im Vergleich zu
aktiv gemanagten Fonds. Anleger soll-
ten diesen Vorteil insofern nutzen, ein
langfristig ausgerichtetes Portfolio zum
Uberwiegenden Teil mit ETFs zusam-
menzustellen. Gerade bei sehr effizi-
enten Markten, wie dem Dax oder dem
Euro STOXX 50, ist es fir einen Fonds-
manager sehr schwierig, den zugrunden
liegenden Index nachhaltig zu schlagen.
Hier bieten sich alternativ ETFs an.

Warum entwickeln sich einige
ETFs besser als der Markt?

Rodewald: ETF-Anbieter haben die
Méoglichkeit, durch Zusatzertrdge aus
der Wertpapierleihe teilweise die Verwal-
tungsgebihr Uberkompensieren zu kon-
nen. Besonders bedeutsam sind Wertpa-
pierleiheertrage in Europa und Kanada.
Aber auch die Erstattung von zuvor abge-
zogener Quellensteuer kann dazu fiihren,
dass sich ein ETF kurzfristig besser ent-
wickelt als der zugrunde liegende Index.



ETFs sind passive Anlagestrategien.
Kann die Passivitat fiir den
Investor von Nachteil sein?

Jordan: ETFs liefern sowohl in guten
wie in schlechten Phasen der Marktent-
wicklung, dartiber muss sich ein Anleger
bewusst sein. Ein einzelnes Investment
in einen DAX-ETF kann also sehr risiko-
reich sein. Da ist es besser, breit zu diver-
sifizieren, das schitzt in schwachen Bor-
senphasen vor groReren Kursverlusten.

Welche Kosten muss ein ETF-
Investor neben der Verwaltungs-
gebiihr noch zahlen?

Jordan: Vor allem Fallen Kosten beim
Handel von ETFs an. Das sind zum ei-
nen der Spread des ETFs, die Borsen-
gebiihren und die Ausfiihrungskosten
der jeweiligen Bank, Uber die die Order
aufgegeben wird. Diese Kosten sind
aber vergleichsweise gering.

Inwiefern unterscheiden sich
die ETF-Anbieter?

Jordan: Es gibt schon Unterschiede.
Die groRten sind die Art der Indexab-
bildung der jeweiligen ETFs, die GroRe
des Anbieters Uberhaupt. Denn von der
GroRe des Anbieters hangen dann oft

auch Faktoren wie Service, Produkt-
palette, Liquiditat und Geblihren eines
ETF-Anbieters ab.

Welche Gefahren entstehen
bei Investitionen in ETFs?

Wiedenmann: Bei einem ETF-Invest-
ment besteht natirlich auch das Markit-
risiko. Dies muss jedoch jeder tragen,
der in einen Markt investieren méchte.
Dariber hinausgehende Risiken werden
von ETFs méglichst verringert: Das Risi-
ko von Fondsmanager-Entscheidungen
wird beispielsweise ausgeschlossen.
Ein DAX-ETF liefert die DAX-Perfor-
mance — positiv wie negativ. Auch Risi-
ken wie etwa das Liquiditatsrisiko kann
ein ETF vermindern. Da ETFs selbst am
Sekundarmarkt gehandelt werden, kann
ihre Liquiditat oftmals sogar héher sein
als die von Werten aus den zugrunde
liegenden Markten. Als Investmentve-
hikel ist der ETF ein Sondervermoégen
—auch von dieser Seite ein bewusst risi-
koverminderndes Konzept.

Welche Vorteile haben ETFs
fiir den Investor?

Wiedenmann: Anleger kénnen schon
mit wenigen ETFs ein sehr individuelles,
breit diversifiziertes Portfolio zusam-
menstellen, das in Bezug auf Kosten,

Flexibilitdt und Transparenz kaum zu
Ubertreffen ist. ETFs sind borsenge-
handelt: Das sorgt fiir groRtmogliche
Flexibilitdt und eine groRe Transparenz
in der Preisfindung — der gesamte Markt
bestimmt den Preis. Da ETFs wie ande-
re Fonds reguliert sind, missen Anleger
auch nicht auf die gewohnte Beratung
durch ihren vertrauten Fondsberater
bzw. -vermittler verzichten.

Wenn man sich die Weiterentwick-
lung von ETFs anschaut, stellt man
fest, dass einige der Produkte eine
bessere Wertentwicklung erzielen
als der zugrunde liegende Index.
Wie kann das sein?

Wiedenmann: Tatsachlich wirde man
zunachst erwarten, dass der ETF eine
geringflgig schlechtere Wertentwicklung
zeigt als der Index. SchlieBlich muss man
Transaktionskosten und Gebuhren des
ETFs berlcksichtigen. Aber ETFs kon-
nen durch Verleihen der unterliegenden
Wertpapiere Zusatzertrage erwirtschaf-
ten. Und sie haben Uber laufende Ertrage
aus Dividenden und Kupons Chancen,
gegenuber dem Index aufzuholen. Zwar
gehen diese Ertrage bei Performancein-
dizes wie dem DAX auch in die Berech-
nung des Indexwertes ein. Dabei werden
jedoch von vielen Indexanbietern pau-
schalierte Steuern und andere Belas-
tungen berucksichtigt, die den Wert des
Index schmalern. Gelingt es dem ETF,
beim tatsachlichen Vereinnahmen von
Dividenden oder Kuponertragen glnsti-
ger zu verfahren als im Index einberech-
net, kbnnen sich somit Performancevor-
teile fiir den ETF ergeben.

Ist Smart Beta der Trend
fir das Jahr 2015?

PreuBer: Die HSBC bietet ihren Kunden
aktuell interessante Aktien-ETFs mit
Abdeckung der Kernmarkte (USA, Asi-
en, Europa) und der Emerging Markets.
Smart Beta bzw. Enhanced-Beta-Stra-
tegien sind eine interessante Erganzung
fir ein breit diversifiziertes Wertpapier-
portfolio. Wir haben in diesem Jahr unse-
ren ersten Enhanced-Beta-ETF in Eng-
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land aufgelegt, dessen Benchmark, der
HSBC ESI Worldwide Equity Index, den
globalen Markt abdeckt. Wir mdchten
unseren Investoren einen Zugang zu die-
sem interessanten Marktsegment bieten.

Was sind geeignete Auswahl-
kriterien fiir ETFs?

PreuBer: Der Investor sollte die Methodik
eines ETF als Entscheidungskriterium
heranziehen: Handelt es sich um einen
physisch replizierenden ETF oder einen
synthetischen ETF? Der physisch repli-
zierende Fonds ist transparent und setzt
sich exakt aus den Wertpapieren zusam-
men, welche auch in der zugrunde lie-
genden Benchmark enthalten sind. Dem-
gegenuber liegt dem synthetischen ETF
ein Swap-Geschaft zugrunde, hierbei
kénnen in dem ETF andere Wertpapie-
re enthalten sein als in der Benchmark.
Daneben sind die Kosten eines ETF in
Form der TER (Gesamtkostenquote) und
die optimale Nachbildung (mit geringen
Kosten) der Benchmark wichtig.

Wie kann ein ETF
Zusatzertrage erzielen?

Glow: Da gibt es zwei Mdoglichkeiten,

erstens konnen ETFs in ihren Portfolios

78 L[ eld

11112 2014

die von den Unternehmen gezahlten
Dividenden so optimieren, dass die tat-
sachlich vom Fonds vereinnahmte Divi-
dende hoher ist als die Dividende, die bei
der Berechnung des Index berucksichtigt
wird und so einen Mehrertrag gegenuber
dem Index erzielen. Die zweite Methode
ist die sogenannte Wertpapierleihe. Bei
diesem Geschéft verleiht der Fonds Teile
seines Wertpapierbestandes gegen eine
Gebuhr an Dritte. Die so vereinnahmten
Gebuhren werden zumindest teilweise
dem ETF gut geschrieben und sind so-
mit Zusatzertrage fiir die Investoren. Al-
lerdings kénnen sich die Investoren nicht
darauf verlassen, dass die Fonds diese
beiden Arten von Zusatzertragen dau-

erhaft und regelmafig erzielen kdnnen.
Entsprechend kritisch sollte man also die
erzielten Zusatzertrage bei der Fonds-
analyse bewerten. Zudem ist darauf hin-
zuweisen, dass einige Anbieter bereits
den Anteil der Wertpapiere, die fir eine
Wertpapierleihe in Frage kommen, be-
grenzt haben oder bereits ganz auf die
Wertpapierleihe verzichten, da diese das
Risiko innerhalb des Fonds erhéht.

Wie schitzen Sie die Weiterent-
wicklung des ETF-Marktes in

Deutschland ein?

Glow: Auch wenn boérsengehandelte
Indexfonds (ETFs) bei den Investoren
in Deutschland schon relativ bekannt
sind, nutzen viele Anleger diese Pro-
dukte noch nicht in ihren Portfolios.
Dementsprechend glaube ich, dass es
fur ETFs in Deutschland auch weiterhin
ein groRes Marktpotential gibt. Neben
der Tatsache, dass viele Investoren
noch keine ETFs nutzen, werden die
Produkte von den Anlegern bei weitem
noch nicht so intensiv genutzt wie dies
moglich wéare. Somit kénnen sich auch
bei den bestehenden Anlegern noch
groBe Wachstumspotentiale ergeben.
Zudem ist die ETF-Industrie sehr inno-
vativ und bringt standig neue Produkte
auf den Markt, die den Anlegern zum
Teil ganz neue Mdglichkeiten eréffnen
und so in der Lage sein sollten, neu-
es Wachstum zu generieren. Ebenso
wird es meiner Ansicht nach noch eine
Menge neuer Anbieter, vornehmlich
aus den USA, geben, die auf den deut-
schen Markt kommen werden und so
das Wachstum der Branche weiter vo-
rantreiben. Dieses insgesamt positive
Bild bedeutet aber nicht, dass es nicht
einzelne Anbieter geben wird, die vom
Markt verschwinden werden.

Vielen Dank fiir das Gesprach.




