FONDS & DERIVATE

ETFs und aktiv gemanagte Fonds —
ein starkes Duo

ETFs sind seit lingerem gefragt. Bei der Zusammensetzung des eigenen Portfolios konnen sie wichtige Bau-
steine bilden. Dabei sollten aber die aktiv verwalteten Fonds nicht vergessen werden, welche die Moglichkeit
einer Rendite, die iiber dem Markt liegt, bieten. Auf den richtigen Mix aktiv—passiv kommt es an.

Von Dr. Matthéius Den Otter
Geschiifisfiihrer
Swiss Funds Association SFA

In den vergangenen Jahren konnte
kaum ein anderes Anlageprodukt in der
Finanzwelt hohere Wachstumszahlen
ausweisen als Exchange Traded Funds
(ETFs). Per Ende Dezember 2008 be-
trug das investierte Vermogen weltweit
rund 700 Mrd. US$. Es gibt iiber 80
Fondsgesellschaften, die insgesamt ge-
gen 1’600 ETFs anbieten. In Europa
offerieren 29 Fondsgesellschaften mehr
als 600 ETFs mit einem Volumen von
tiber 140 Mrd. USS$. An der SIX Swiss
Exchange stehen den Investorinnen
und Investoren 150 ETFs in den ver-
schiedensten Anlageklassen, Regionen,
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Sektoren und Stilen zur
Verfiigung.

Der ETF-Markt ist
in Europa im Vergleich
zum traditionellen An-
lagefondsmarkt immer
noch relativ klein; es
besteht nach wie vor
grosses Wachstumspo-
tential. Zudem ist er
sehr fragmentiert und
wird neben globalen
Anbietern auch regio-
nalen und nationalen
Anbietern  geniigend
Entwicklungsraum bie-
ten und eine Speziali-
sierung erlauben. Bran-
chenexperten gehen da-
von aus, dass sich das
Produkt- und Volumen-
wachstum  fortsetzen
wird, allerdings nicht
mehr mit der gleichen
Dynamik. Passive In-
vestments bleiben at-
traktiv, aber gerade im
jetzigen Umfeld bieten
sich auch wieder Op-
portunititen, die nur mit
aktiv gemanagten Fonds genutzt wer-
den kdnnen. Beide konnen in der Core-
Satellite-Strategie optimal kombiniert
werden.

Vom Kern und von den Satelliten
Core-Satellite-Strategien werden bei
institutionellen Investoren schon seit
langem eingesetzt. Vermehrt machen
sich nun aber auch Privatanlegerinnen
und -anleger die Vorteile dieses Kon-
zepts zunutze. Dabei wird ein Kern-
investment, das die Performance des
Benchmarks abbildet, von den Positio-
nen im Portfolio getrennt, mit denen
eine Uberperformance des Marktes —
Alpha — erzielt werden soll.

ETFs und aktiv verwaltete Anlage-
fonds bilden beim Core-Satellite-An-

satz ein starkes Duo: Die Marktperfor-
mance kann ohne grossen Aufwand
und kostengiinstig iiber ETFs erzielt
werden, fiir die Erzielung von Alpha
kommen dann vor allem aktive Fonds
zum Zuge. Wihrend im Core-Portfolio
breit diversifizierte Kerninvestitionen
eine auf das Risiko/Rendite-Profil ab-
gestimmte Grundrendite liefern, wer-
den unabhéngig davon gezielte tak-
tische Einzelinvestitionen getitigt. Das
Volumen des Satelliten-Portfolios ist
wesentlich kleiner, dafiir weisen die
einzelnen Bestandteile hohere Risiken
auf.

Vorteile von ETFs

ETFs sind rechtlich gesehen Anlage-
fonds und haben gegeniiber anderen
Anlageprodukten eine Reihe von Vor-
teilen. Sie weisen eine breite Risiko-
streuung auf und sind vollkommen
transparent. Genau wie bei aktiven
Fonds ist die ETF-Produktpalette sehr
breit und umfasst sowohl traditionelle
als auch alternative Anlageklassen. Zu-
dem sind bei einem Ausfall der Fonds-
gesellschaft die Investitionen zuver-
lassig geschiitzt, weil es sich um
Sondervermdgen handelt. Das Emit-
tentenrisiko kann damit ausgeschaltet
werden.

Durch den fortlaufenden Borsen-
handel bieten ETFs eine hohe Flexi-
bilitdt. Beim Kauf und Verkauf an der
Borse fallen bankiibliche Courtagen
an. Die Verwaltungs- und Transaktions-
kosten sind in der Regel tiefer als bei
aktiv verwalteten Anlagefonds. Dies
hat verschiedene Griinde: Ein Anleger,
der in einen aktiv verwalteten Fonds
investiert, erwartet eine Uberrendite,
deshalb trifft der Fondsmanager aktive
Anlageentscheide. Dabei fallen Kosten
flir Research und Transaktionskosten
durch laufende taktische Umschich-
tungen des Portfolios an. Die Trans-
aktionskosten der ETFs werden in
erster Linie durch Verdnderungen der

Geld-Special 2009 PRIVATE



Indexzusammensetzung und Dividen-
denzahlungen der im Portfolio enthal-
tenen Aktien hervorgerufen. Durch die
Wertpapierleihe sind die Fondsmana-
ger zudem in der Lage, zusétzliche Er-
trage flir den Fonds zu erwirtschaften,
die sich in verminderten Nettokosten
bemerkbar machen.

Bei den Kosten gilt es einen Grund-
satz zu beachten: Je komplexer ein
Index ist, den der ETF abbildet, umso
grosser sind die Kosten, die mit der
Auflage des ETF verbunden sind.
Umso hoher ist deshalb auch die
Managementgebiihr fiir den ETE. Hier
spielen die Anzahl im Index enthalte-
ner Léander, aus denen die Aktien stam-
men und gehandelt werden, die Wih-
rungen, die Haltekosten bei Aktien und
bei Commodites sowie die Liquiditit
des Underlyings eine Rolle. Die durch-
schnittliche Total Expense Ratio fiir
Aktien- wie auch fiir Fixed-Income-
ETFs ist in Europa seit Jahren relativ
stabil und bewegt sich fiir Aktien-ETFs
bei 0,46% pro Jahr und fiir Fixed-
Income-ETFs bei 0,16% pro Jahr.

Lancierung neuer Produkte

Die Zeit, bis ein ETF auf den Markt
gebracht werden kann, hingt von der
Index-Lizensierung und den Zulas-
sungsbehorden auf der rechtlichen Sei-
te sowie von den Mirkten, die der ETF
abdeckt, und der Indexreplikations-
methode auf der operationellen Seite
ab. In Europa aufgelegte ETFs sind
Anlagefonds und miissen von einer
Zulassungsbehorde bewilligt und zum
Offentlichen Vertrieb in denjenigen
Landern zugelassen werden, in denen
sie zum Offentlichen Verkauf angebo-
ten werden.

Nach der Zulassung kommt bei
ETFs noch der Listingprozess an den
gewiinschten Bdrsen hinzu. Dieser
Kotierungsprozess ist in den letzten
Jahren deutlich effizienter gestaltet
worden. Je nach Borsenplatz dauert er
nur wenige Tage. Erst kiirzlich hat zu-
dem die Finma den Swiss Finish bei
der Vertriebszulassung fiir kollektive
Kapitalanlagen abgeschafft und damit
auf Regeln und Detailvorschriften ver-
zichtet, die nur fiir in der Schweiz
domizilierte und hierzulande vertrie-
bene auslidndische Fonds gelten, aber
fiir die Anleger keinen spiirbaren Nut-
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zen bringen. So wird der Aufwand fiir
die Fondsanbieter reduziert, Fonds
koénnen schneller lanciert werden, und
die Attraktivitidt der Schweiz als Ver-
triebsmarkt wird erhoht.

Grundsétzlich gilt: Je komplexer
der dem Fonds zugrundeliegende In-
dex ist, insbesondere je mehr Aktien
aus verschiedenen Landern (v.a. Emerg-
ing Markets) im Index enthalten sind,
umso lédnger dauert der Lancierungs-
prozess, da in den entsprechenden Lén-
dern Konten erdffnet werden miissen.
Auch die Konstruktion des ETF — voll-
standige, optimierte oder synthetische
Indexreplikation — beeinflusst die Lan-
cierungsdauer.

Indexreplikationsmodelle

Bei der vollstdndigen Indexreplikation
kauft der ETF samtliche Wertpapiere,
die im zugrundeliegenden Index ent-
halten sind. In der Vergangenheit fand
dieser Ansatz vorwiegend bei Indizes
mit grosskapitalisierten und leicht zu-
ginglichen Aktien Anwendung, zum
Beispiel SMI, SLI, FTSE 100, DJIA
oder DJ Euro Stoxx 50.

Bei der optimierten Indexreplika-
tion investiert der ETF in eine repra-
sentative Auswahl der im Index enthal-
tenen Wertpapiere. Diese Technik wird
unter Einbezug von mathematischen
Optimierungsmodellen durchgefiihrt
und vor allem bei ETFs mit beschei-
denem verwalteten Vermdgen ange-
wandt, welche in breite Indizes inve-
stieren, beispielsweise den MSCI World
oder den MSCI Emerging Markets.

Bei der synthetischen Replikation
investiert der ETF in einen breit diver-
sifizierten Wertpapierkorb, der im Mi-
nimum 90% des Fondsvermdgens aus-
macht und vom abzubildenden Index
abweichen kann. Zusitzlich geht der
ETF ein Swapgeschéft mit einer Ge-
genpartei ein und tibertrdgt das Abbil-
dungsrisiko des Indexes an den Swap-
Partner. Diese Methode wird sowohl
bei Blue-Chip- wie auch bei sehr brei-
ten Indizes angewendet.

Blick in die Zukunft

ETFs sind iiber die letzten Jahre in
Europa kontinuierlich gewachsen, un-
abhingig davon, ob sich der Markt in
einer Boom- oder in einer Bear-Phase
befunden hat. ETFs haben sich deshalb
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als Anlageinstrumente im Markt eta-
bliert. Auf der Anlageseite begiinstigt
die zunehmende Verbreitung der Core-
Satellite-Strategie in der Vermogens-
anlage den steigenden Einsatz von
passiven Anlageinstrumenten und ins-
besondere von ETFs. Die Professio-
nalisierung der Angebotspalette fiir
Privatanleger, der Einsatz von ETFs in
diskretiondren Mandaten und ein Trend
zu regulierten Anlageprodukten wer-
den auch in Zukunft zum Vermdgens-
wachstum der ETFs beitragen.

Die Marktturbulenzen haben zu ei-
nem Umdenken bei Investoren gefiihrt,
vor allem was Transparenz, Gegenpar-
teirisiko, Struktur und Liquiditdt von
Anlageinstrumenten betrifft. Gegenpar-
teirisiken werden wesentlich genauer
unter die Lupe genommen, und die Li-
quiditét der Produkte hat eine deutlich
hohere Prioritét. Anlegerinnen und An-
leger achten verstarkt auf Kostentrans-
parenz, Risiken und Ertrdge verschie-
dener Anlagealternativen. In diesem
Umfeld konnen ETFs ihre Stérken aus-
spielen, wobei fiir Europa und Asien
die hochsten Wachstumsraten erwartet
werden. Transparenz bleibt eines der
Kernthemen fiir Investoren, und zwar
in mehrfacher Hinsicht: Transparenz
der Kosten, Transparenz iiber die im
ETF enthaltenen Wertpapiere, Trans-
parenz in der Preisfindung und schliess-
lich Transparenz tiber die Produktkon-
struktion.

Mehr Informationen

Die Swiss Funds Association SFA hat
in enger Zusammenarbeit mit ihrer
Arbeitsgruppe ETFs im Mirz dieses
Jahres eine Broschiire mit den wichtig-
sten Fakten, Zahlen und Trends publi-
ziert. Diese steht auf Deutsch, Franzo-
sisch und Englisch auf der Verbands-
website (www.sfa.ch) zum Download
zur Verfliigung und deckt unter ande-
rem die Themen Einsatzmoglichkei-
ten, Indexreplikation, Risikoaspekte,
Handel und Abwicklung ab. Auch die
Informationsplattformen der Swiss
Fund Data (www.swissfunddata.ch/
index.html) und der SIX Swiss Ex-
change (www.six-swiss-exchange.com/
trading/products/funds_de.html) kon-
nen bei der Suche und Auswahl von
ETFs helfen.

www.sfa.ch
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