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ETFs 2.0 — die neue Art,
Indizes zu replizieren
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Die traditionelle Vorgehensweise zur
Replikation eines Indexes durch ETFs
und andere Indexfonds ist die Investi-
tion in alle oder in eine repriasentative
Auswahl der Bestandteile des abzubil-
denden Indexes. Umschichtungen des
Portfolios werden entsprechend den
Anpassungen des Indexproviders vor-
genommen. Bis zu einem gewissen
Grad hat dieser Ansatz in der Vergan-
genheit bei wichtigen Aktienindizes
wie dem DAX" oder dem FTSE100 gut
funktioniert. Allerdings stosst diese
Vorgehensweise bei breiter gestreuten
Indizes, wie dem MSCI World mit tiber
1800 Unternehmen, oder weniger li-
quiden Indizes, die kleine Unterneh-
men oder Unternehmen in Schwellen-
landern beinhalten, an ihre Grenzen.
Zudem stellen Investoren immer
hohere Anspriiche an die Effizienz der
Produkte, in die sie investieren. Dabei
wird besonderer Wert auf niedrige
Kosten sowie einen geringen Tracking
Error (Abweichungsfehler vom Refe-
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renzindex) gelegt. Diese hohen
Anforderungen haben sukzes-
sive zu einer effizienteren In-
dexnachbildung gefiihrt — der
neuen Generation von ETFs
oder ETF 2.0. Diese neuen
ETFs werden auch als «Swap-
basierte» oder «synthetisch re-
plizierende» ETFs bezeichnet.

Anstatt das Indexportfolio
bzw. eine reprdsentative Aus-
wahl an Werten aus dem Index
zu halten, benutzt der ETF
Index-Swaps, um die Index-
performance abzubilden. Ein
Swap ist eine Vereinbarung
zwischen zwei Vertragspart-
nern, in der Zukunft bestimmte
Zahlungsstrome auszutauschen.
Im Falle eines Index-Swaps
wird die Performance eines In-
dexes gegen die Performance
eines anderen Finanzinstrumentes,
z.B. eines Aktien- oder Rentenkorbes,
getauscht.

Bevor aber auf die Vorteile und die
Funktionsweise Swap-basierter ETFs
eingegangen wird, soll erst erldutert
werden, warum die traditionelle Index-
abbildung an ihre Grenzen stdsst und
in der Regel einen grosseren Tracking
Error verursacht.

Tracking Error

Die Differenz zwischen der Wertent-
wicklung eines ETFs und der des zu-
grundeliegenden Indexes wird als
Tracking Error bezeichnet. Im Idealfall
entspricht der Tracking Error der Ver-
waltungsgebiihr des ETFs.

Da es sich bei Indizes jedoch um
theoretische Benchmarks handelt, die
die Faktoren der realen Welt nicht voll-
standig beriicksichtigen, ist diese Dif-
ferenz bei traditionellen ETFs oft er-
heblich grosser. Denn selbst bei einer
vollstindigen Nachbildung des Index-
portfolios kommt es zu Abweichungen
gegentiber der Indexperformance.

Generell konnen die Einflussfak-
toren, die zum Tracking Error eines

ETFs fiihren, wie folgt zusammenge-
fasst werden:

Zeitpunkt der Dividendenzahlungen
Viele Performanceindizes unterstellen,
dass Dividenden am ex-Tag gezahlt
und reinvestiert werden. In Realitit
werden Dividenden aber mit einer Ver-
zogerung von 22 Tagen fiir US-Aktien,
38 Tagen in Grossbritannien und 74
Tagen im Fall japanischer Aktien aus-
gezahlt. Dieser Zeitunterschied kann
zu einem Performancenachteil im Ver-
gleich zum Index fiihren, besonders in
steigenden Mérkten. Im Fall des MSCI
Europe fiihrt dies regelmissig zu ei-
nem Tracking Error von 0,08% (Quel-
le: Deutsche Bank Index Research).

Besteuerung von Dividenden

Auch bei der steuerlichen Behandlung
gibt es Unterschiede zwischen den
Vorgaben eines Aktienindexes und den
Vorgéngen in der Realitit. Ein traditio-
neller Fonds hat nur ein Domizil, d.h.
er kann nur aus einem Land steueref-
fizient Dividendenzahlungen erhalten.
Da er aber oft Dividenden aus mehre-
ren Lindern bezieht, ist er mit hoher
Wahrscheinlichkeit im Nachteil gegen-
iiber einem Anleger, der mehrere Do-
mizile und somit die Moglichkeit einer
steuereffizienteren Vereinnahmung der
Dividenden hat. Die Zeitpunkte, an de-
nen die Quellensteuer auf Dividenden
zurlickgefordert werden kann, sowie
die Hohe der Riickforderung beein-
flussen die Performance des ETFs.
Swap-basierte ETFs bieten jedoch die
Moglichkeit einer steuereffizienteren
Vereinnahmung von Dividenden.

Kosten der Indexanpassung

Die regelmidssigen Anpassungen eines
Aktienindexes sowie Kapitalmassnah-
men der Unternehmen im Index wir-
ken sich nachteilig auf die Perfor-
mance des den Index abbildenden
Fonds aus, da zusitzliche Transakti-
onskosten und -steuern entstehen. Die
Anzahl der Indexbestandteile sowie die
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Anpassungsfrequenz haben Einfluss
auf die Hohe der Kosten. MSCI bei-
spielsweise passt seine Indizes jahrlich
im Mai an. Dariiber hinaus werden An-
derungen der Indexzusammensetzung
aufgrund von Kapitalmassnahmen so-
wie Aktualisierungen des Streubesitz-
anteils vierteljahrlich durchgefiihrt.
Fiir einen traditionellen ETF, der direkt
in das Indexportfolio investiert, neh-
men die Kosten der Anpassung fiir we-
niger liquide Aktien sowie Aktien mit
beschranktem Zugang zu.

Kosten fiir Corporate Actions

Selbst wenn man etwaige Umschich-
tungskosten fiir das Fondsportfolio
ausser acht ldsst, sehen sich ETFs, wel-
che direkt in die zugrundeliegenden
Wertpapiere investieren, mit weiteren
Tracking Error verursachenden Kom-
ponenten belastet, die aus Corporate
Actions resultieren. Diese umfassen
z.B. Kapitalerh6hungen, bei denen der
Zeitpunkt der Implementierung in den
Index vom Zeitpunkt der Corporate
Action abweicht.

Auch die Behandlung von Unter-
nehmensiibernahmen, bei denen sich
der Index vor allem auf den letzten ge-
handelten Preis zur Zeit der Indexan-
passung bezieht anstatt auf den Wert
und die Bedingungen der Ubernahme,
ist eine potentielle Fehlerquelle. Auch
wenn Arbitrage dabei hilft, diese Diffe-
renzen zu minimieren, so wird doch
deutlich, dass diese Moglichkeiten exi-
stieren und auf lange Sicht zu einem
Kostenrisiko fiir den Eigentiimer der zu-
grundeliegenden Wertpapiere werden.

Funktionsweise eines
Swap-basierten ETFs
Bei Swap-basierten ETFs werden nun
all diese, den Tracking Error verursa-
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Indexverlauf

Die Probleme des Index Trackings
Die Kosten umfassen meist mehr als nur die Management Fee

ssssssscesssee |deales Index Tracking (Swap-basierte ETFs)

Traditioneller ETF

chenden Komponenten auf den Swap-
Kontrahenten iibertragen und haben
damit keinen Einfluss auf die Perfor-
mance des ETFs.

Als Resultat bekommt der Anleger
jederzeit die volle Indexperformance
abziiglich der Managementgebiihr.
Teilweise kann diese durch zusétzliche
Ertrige (zumindest teilweise) ausge-
glichen werden. D.h., die effektiven
Kosten fiir den Anleger werden somit
gesenkt. Diese Zusatzertrige konnen
aus Aktienleihe oder aus einer steuer-
effizienteren Vereinnahmung von Di-
videndenertrdgen stammen. So {ber-
steigt die Rendite des db x-trackers
DJ Euro Stoxx 50 ETF aufgrund dieser
Zusatzertrage den Performanceindex
um 0,92% (per 31. Juli 2008, seit Auf-
legung am 4. Januar 2007), nach Ab-
zug der jahrlichen Verwaltungsgebiihr
in Héhe von 0,15%.

Die Anlagepolitik zur Erfiillung
dieses Ziels sieht eine Investition in ei-
nen Aktienkorb (oder bei Renten-ETFs
in einen Korb aus Anleihen) sowie ei-
nen Index-Swap vor. Der Zweck des
Index-Swaps ist der Austausch der
Wertentwicklung der Aktien bzw. An-

Wie funktioniert ein Swap-basierter ETF?
( ) Swap ( )
ETF Fonds zahlt die Performance des
investiert | Aktienbestandes an den Swapkontrahenten
in Aktien- Swap-
bzw. kontrahent
Renten- Swapkontrahent zahlt die Performance des
korb Indexes an den Fonds
- J . J
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leihen gegen die Wertentwicklung des
dem ETF zugrundeliegenden Index.

Nach den Bedingungen des Index-
Swaps ist der Swap-Kontrahent ver-
pflichtet, die Performance des Indexes
auf téglicher Basis bereitzustellen. Mit
anderen Worten, die Wertentwicklung
des ETFs vor Abzug von Gebiihren
wird immer der Wertentwicklung des
Indexes entsprechen.

Maximaler Anteil des Index-Swaps
Eine hiufige Frage im Zusammenhang
mit Swap-basierten ETFs betrifft das
Risiko des Index-Swaps, dem der
Fonds ausgesetzt ist. Nach den Ucits-
[II-Regulierungen unterliegt der Fonds
bestimmten Anlagebeschrankungen,
um eine ausreichende Risikostreuung
zu gewihrleisten. Unter anderem darf
der Fonds nicht mehr als 10% seines
Nettoinventarwertes (NAV) in Deri-
vate-Transaktionen investieren. D.h.,
der Wert des Index-Swaps darf hoch-
stens ein Zehntel des Nettoinventar-
werts des Fonds ausmachen. Folglich
ist das (Netto-)Risiko im Hinblick auf
den Swap-Kontrahenten auf den Anteil
des Swaps am Nettofondsvermogen
(d.h. auf 10%) begrenzt.

Zusammenfassung der Vorteile eines

Swap-basierten ETF's

e Effizientere Indexnachbildung

e Niedriger Tracking Error

e Ucits III reguliert, Auflage
innovativer Konzepte mdglich,
wie z.B. ETFs auf Short-, Kredit-
und Geldmarktprodukte

o Effizientere Vereinnahmung von
Dividenden
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