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wird immer vielfaltiger
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Ob ein Exchange Traded Fund (ETF)
die Dividende ausschiittet, war kiirz-
lich die Frage eines Anlegers. Die Ant-
wort: Es kommt auf den zugrundelie-
genden Index an. Denn die Basis jedes
Tracking-Produktes ist sein Index. Was
die Indexwelt anbelangt, ist diese stark
in Bewegung. Schitzungsweise gibt es
heute weltweit nicht weniger als 30’000
Indizes, die von Borsen und Index-
anbietern berechnet werden. Unterteilt
werden kann diese Vielfalt unter ver-
schiedenen Gesichtspunkten. Denn
insbesondere bei der Zusammenstel-
lung des Gesamtportfolios miissen die
Besonderheiten der Underlyings kor-
rekt miteinbezogen werden.

Abdeckung und Liquiditit

An den Managementgebiihren der In-
dexprodukte lédsst es sich ablesen: Je
entwickelter und liquider der Markt,
der vom Index repliziert wird, desto
einfacher der Zugang und desto tiefer
die Kosten. In exotischen Mérkten ist
die Replizierung von Indizes mit eini-
gen Tiicken verbunden, wobei auch ein
breiterer Spread im Sekunddrmarkt in
Kauf genommen werden muss. Gerade
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hier muss auf den Tracking Error ge-
achtet werden. Im Falle von Exchange
Traded Funds auf Schwellenldnder
kann dieser 0,15% und mehr betragen.
Regional finden sich neuerdings mehr
und mehr Angebote, die bereits einzel-
ne Schwellenmirkte oder die soge-
nannten Frontier Markets, wie etwa
Vietnam, abdecken. Die Handelvolu-
men im einzelnen Indexprodukt sagen
jedoch nichts iiber dessen Liquiditét
aus. Massgeblich ist die Liquiditat des
Underlyings.

Ein Index — viele Merkmale
Unterscheidungsmdglichkeiten gibt es
viele. Was die Konstruktion anbelangt,
sind die bekannten und fiir Investments
genutzten Borsenindizes in der Regel
nach der Marktkapitalisierung gewich-
tet und free-float-adjustiert. Ausnah-
men bilden die historisch gewachsenen
Borsenbarometer wie der Dow Jones
Industrial Average (DJIA) oder der
Nikkei, welche preisgewichtet das
Borsengeschehen reflektieren. Was die
eingangs erwihnte Frage punkto Divi-
dendenzahlungen anbelangt, so findet
sich hier die Antwort. Denn im Falle
von Total Return Indizes, auch Per-
formanceindizes genannt, werden die
anfallenden Dividenden- und Zinsaus-
schiittungen sowie Kapitalverdnderun-
gen direkt miteinberechnet.

Strategieindizes

Mehr und mehr sind es die Strategie-
indizes, mit denen sich die Anbieter
voneinander zu differenzieren versu-
chen und die neuerdings auch den
Privatinvestoren zugénglich gemacht
werden. Ob nun Short, Value, Protec-
tive oder Buy Write — es sind festge-
legte Investmentstrategien, auf denen
die Indexkonstruktion basiert. Leicht
nachvollziehbar ist das beispielsweise
im Falle von Strategien, die auf eine
hohe Dividendenrendite oder Kriterien
wie exportstarke Unternehmen setzen.
Fiir den Index werden dabei die divi-
dendenstirksten oder exportlastigsten

Unternehmen berticksichtigt. Dass
man dadurch den Investitionsfokus —
im Gegensatz zu der herkdmmlichen,
breit angelegten passiven Strategie —
einschrankt und die gewdhlten Aus-
wabhlkriterien erfolgsbestimmend sind,
versteht sich von selber.

Beispiel Marktszenario

In die neue Generation von Strategie-
indizes fallen Produkte, die auf die
Einschitzung unterschiedlicher Markt-
szenarien zugeschnitten werden. Auf-
wind bekommen derzeit Indizes, die
auf Short- oder gar Ultra-Short-Szena-
rien mit weiter fallenden Kursen von
Leitindizes setzen. Noch komplexer
wird es im Falle von Buy-Write-Strate-
gien. Dahinter steht eine Call-Option
auf den Index, womit die Funktions-
weise von strukturierten Produkten
zum Tragen kommt. Da hier die Um-
setzungsmoglichkeiten, beispielsweise
auch iiber Hebeleffekte, sehr gross
sind, wird die Produktevielfalt in die-
sem Bereich stark zunehmen.

Themenindizes

Nicht klar ist die Abgrenzung zwi-
schen Strategie- und Themenindizes.
Die Anbieter verwenden die Zuweisun-
gen unterschiedlich. Besonders beliebt
und immer vielféltiger wird hier das
Angebot an Themen aus dem Bereich
Nachhaltigkeit oder auch Sustainabi-
lity genannt. Den Konstruktionsmog-
lichkeiten sind keine Grenzen gesetzt.
Etwa indem aus Indizes wie Wasser, er-
neuerbarer Energie, Holz etc. wieder-
um eine bestimmte Anzahl ausgewahlt
und zu einem neuen Index zusammen-
gestellt wird. In der Regel wird nach
quantitativen Kriterien ein Aufnahme-
katalog zusammengestellt und regel-
méissig angepasst.

Grundsétzlich gilt, damit ein Index
seinem Namen gerecht wird: Thm muss
—und sei dieser noch so strategie- oder
themenbezogen — ein nachvollzieh-
bares, im voraus definiertes und trans-
parentes Regelwerk zugrundeliegen.
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