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Passiv macht aktiv:
ETFs erleichtern das
Portfoliomanagement

«Aktiv oder passiv?» — lautete lange Zeit eine Glaubensfrage im Asset Management. Inzwischen hat sich
dieser Gegensatz iiberholt. Vielmehr machen Kosteneffizienz und Liquiditit ETFs zu einem wichtigen
Instrumentarium, um aktive Strategien umzusetzen. Wie sehr ETFs mittlerweile als Instrumente begriffen
werden, um Zusatzrenditen zu erzielen und Marktchancen taktisch zu nutzen, verdeutlichen die hohen
Handelsumsiitze: Im 1. Quartal 2011 wurden so beispielsweise im iShares S&P500, dem grossten euro-
péischen ETF, mehr als 870 Mio. Franken an der SIX Swiss Exchange pro Tag gehandelt’. ETFs eignen sich
zur Umsetzung einer strategischen und taktischen Asset Allocation, fiir Sektoren-Strategien, als Ersatz fiir
Derivate und zahlreiche weitere Ansitze. Nicht zuletzt wird eine intensivere Nutzung fiir die verschiedenen

strategischen Ansitze das kiinftige Wachstum von ETFs stiitzen.

Von Dr. Christian Gast
Leiter iShares Schweiz

Strategische und taktische

Asset Allocation mit ETFs

Bei Anlageentscheidungen von Privat-
anlegern stehen ETFs und aktiv gema-
nagte Fonds vielfach noch in direkter
Konkurrenz zueinander. In institutio-
nellen Portfolien werden sie dagegen
verstirkt als sich ergénzende Instru-
mente verstanden. So ldsst sich das
Herzstiick des Portfoliomanagements,
die strategische Asset Allocation, nur
noch schwer ohne die bérsengehandel-
ten Indexfonds vorstellen. Die Auftei-
lung tiber verschiedene Anlageklassen
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und Miérkte bestimmt Rendite und Ri-
siko des Portfolios. Mehr als 90% der
Renditeschwankungen werden so in
wissenschaftlichen Studien der Aus-
wahl und Gewichtung der einzelnen
Markte und Anlageklassen zugeschrie-
ben. ETFs helfen in der strategischen
Asset Allocation eine breitere Diver-
sifikation umzusetzen und damit das
Risiko-/Rendite-Profil des Portfolios
zu verbessern. Mit Hilfe der Index-
fonds lassen sich aktiv gemanagte und
passive Positionen in sogenannten
Core-Satellite-Strategien kombinieren.
Dem Portfolio lassen sich Positionen in
Mairkten und Anlageklassen kosten-
effizient beimischen, in denen die Port-

foliomanager keine Ressourcen oder
nicht die notwendigen Marktkenntnis-
se fiir eine Outperformance haben. Die
Portfoliomanager konnen ihre Res-
sourcen und ihr Research auf die
Mirkte und Anlageklassen konzentrie-
ren, in denen sie die grossten Erfolgs-
aussichten haben, und gleichzeitig von
einer breiten Diversifizierung ihres
Portfolios profitieren.

Risiken trennen, Alpha erzielen

Die hohe Liquiditit und glinstigen
Handelskosten der ETFs kommen In-
vestoren jedoch vor allem bei der tak-
tischen Asset Allocation, also der An-
passung des Portfolios an die jeweilige
kurzfristige Markteinschitzung, zu-
gute. Die Spreads der fithrenden Index-
fonds beispielsweise auf wichtige
Benchmarks wie DAX, Euro Stoxx 50
oder S&P 500 betragen zumeist weni-
ger als 25 Basispunkte. Die Folge: In-
vestoren konnen ihr Portfolio jederzeit
taktisch neu auf sich verdndernde
Marktaussichten ausrichten. Da die
meisten Indexfamilien modular auf-
einander aufbauen, lassen sich die Po-
sitionen in den einzelnen Markten {iber
ETFs exakt steuern. Beispielsweise
konnen tiber Indexfonds auf die ver-
schiedenen Indizes fiir einzelne Emerg-
ing Markets die Gewichtungen der ein-
zelnen Linder entlang der jeweiligen
makrodkonomischen Faktoren gesteu-
ert werden; so kann bewusst von dem
nach Marktkapitalisierung gewichteten
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Benchmark MSCI Emerging Markets
abgewichen werden.

Konjunkturzyklen ausnutzen

Neben der Steuerung der Positionen in
einzelnen ausgewihlten Landern grei-
fen immer mehr Investoren auf ETFs
zuriick, um die Konjunkturzyklen ein-
zelner Branchen auszunutzen. Da un-
terschiedliche makrodkonomische Fak-
toren die Entwicklungen der Branchen
beeinflussen, unterscheidet sich ihre
Wertentwicklung teilweise erheblich.
Wihrend beispielsweise europdische
Industriegiiter und -dienstleistungen
im vergangenen Jahr um 26,8% zuleg-
ten, da sie besonders von der wieder
anziehenden Konjunktur profitierten,
gewannen Unternehmen aus der weni-
ger konjunkturabhingigen Gesund-
heitsbranche lediglich 1,9% hinzu?®.
Die unterschiedliche Wertentwicklung
der einzelnen Sektoren verdeutlicht,
wie sich durch geschickte Verschie-
bung der Branchengewichtung im
Portfolio Zusatzrenditen gegeniiber
dem Gesamtmarkt erzielen lassen.
Hinzu kommt: Auf Branchen-Basis
lasst sich vielfach genauer als fiir den
Gesamtmarkt prognostizieren, wie
sich makrodkonomische Entwicklun-
gen auswirken. Zudem fallen die Kurs-
ausschlidge in der Regel hoher aus. Sol-
che Sektor-Rotations-Strategien bieten
daher einem aktiven Portfoliomanage-
ment vielversprechende Moglichkei-
ten fiir eine Outperformance des Mark-
tes. So verfolgen bereits mehrere Dach-
fonds-Konzepte diese Strategien.

Alternative zu Derivaten

Die borsengehandelten Indexfonds ha-
ben aufgrund ihrer guten Handels-
eigenschaften anderen Finanzinstru-
menten wie Futures bereits den Rang
in der Umsetzung solcher Strategien
abgelaufen. Das in den ETFs auf die
Stoxx 600 Branchen verwaltete Ver-
mogen ist mit 10,8 Mrd. US$ mehr als
doppelt so hoch wie der «open inte-
rest» in entsprechenden Sektoren-
Futures?. Der Trend, Futures und an-
dere Derivate im Portfoliomanagement
durch ETFs zu ersetzen, gilt nicht al-
lein fiir die Abbildung einzelner Indus-
trien sondern auch fiir zahlreiche
Mirkte. Dank des breiten Produkt-
angebots sind Investoren iiber ETFs
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Faktoren zur Bestimmung der
Gesamtperformance von ETFs

Jeder ETF ist einzigartig, so dass Investoren jedes Produkt einzeln genau be-
trachten und simtliche Faktoren verstehen miissen, welche Kosten, Qualitit
und letztendlich die Gesamtperformance des ETFs beeinflussen:

1. Exposure und Tracking-Effizienz: Je niedriger die Tracking-Differenz, desto ge-
ringer die Abweichung vom Benchmark und desto hoher die Tracking-Effizienz.

2. Gesamtkosten: Anleger sollten neben der Gesamtkostenquote (TER) auch die
Geld-Brief-Spannen, Kommissionen fiir Kauf/Verkauf von ETFs, allfdllige Stem-
pelsteuern oder andere steuerliche Effekte in Abhingigkeit vom Domizil oder der
Konstruktionsweise des ETFs in die Bewertung integrieren.

3. Liquiditdt: Je hoher die Liquiditdt bzw. das Handelsvolumen, desto enger die
Geld-Brief-Spannen und desto niedriger die Transaktionskosten fiir siamtliche
Anleger und Handelsvolumen.

4. Struktur: Je nach ETF-Struktur miissen sich Investoren verschiedene Fragen stel-
len: Wahrend bei replizierenden ETFs die Art der Nachbildung genauer betrachtet
werden sollte, stehen bei Swap-basierten ETFs Fragen beziiglich Kontrahenten-
risiken, Sicherheiten und Preismechanismen im Vordergrund.

5. Erfolgsbilanz des Fondsmanagers: Erfahrung eines ETF-Managers ist ausschlag-
gebend fiir die Minimierung des Tracking-Errors, die Liquiditit, die Steuereffizienz
sowie die Transparenz fiir Investoren, unabhingig von den Marktbedingungen.

weitaus mehr Mérkte liquide zugédng-
lich als iiber Futures. Die hohe Qualitit
in der Abbildung der einzelnen Markte
und der geringe Tracking Error spre-
chen ebenfalls fiir ETFs. Sie bieten
Investoren dariiber hinaus hohere Si-
cherheit bei Zins- oder Dividenden-
zahlungen. Anleger profitieren mit ih-
nen in vollem Umfang von den tatsach-
lichen Ertrdgen, wahrend sich die Fu-
tures-Kurse an den erwarteten Aus-
zahlungen orientieren und es daher zu
Abweichungen kommen kann.
Wihrend der Einsatz von Derivaten
fiir einige Investoren aus regulatori-
schen Griinden nicht moglich ist, be-
stehen diese Einschrinkungen fiir In-
dexfonds nicht — was die Moglichkei-
ten fiir ein aktives Management erwei-
tert. Beispielsweise lassen sich iiber
ETFs Markt- und Unternehmensrisi-
ken trennen. Haben etwa Versorger
aufgrund der Ergebnisse der Unterneh-
mensanalyse des Investors ein {ber-
durchschnittliches Gewicht im Aktien-
portfolio, konnen Investoren iiber
Short-Positionen in einem ETF auf die
Versorger-Branche die industrietypi-
schen Risiken reduzieren. Im Ergebnis
steigen hierdurch die unternehmens-
spezifischen Risiken. Damit verbessert
sich die Mdglichkeit, eine Zusatzren-
dite gegeniiber dem Markt, also das
viel beschworene Alpha, zu erzielen.

Die Short-Positionen in ETFs lassen
sich dank eines funktionierenden
Marktes fiir Wertpapierleihe umsetzen.
In den USA werden bereits kontinuier-
lich rund 10% der ETF-Anteile short
gehalten”, wihrend in Europa bei vie-
len ETFs aktuell die Nachfrage noch
hoher als das Angebot zur Wertpapier-
leihe ist.

Mehr als 10 Jahre nach dem Listing
der ersten ETFs in Europa sind ihre
Moglichkeiten noch lange nicht ausge-
schopft. Das Ausmass der Innovatio-
nen durch die Indexprodukte zeichnet
sich erst jetzt in ihren vielfaltigen An-
wendungsmoglichkeiten flir ein akti-
ves Portfoliomanagement ab. Die In-
dexfonds werden dabei kiinftig weni-
ger in Konkurrenz zu einem aktiven
Management treten, als vielmehr zu ei-
nem unverzichtbaren Instrument fiir
dieses werden. Kiinftig wird es daher
immer héufiger heissen: Passiv macht
aktiv — und ermdglicht damit auf Port-
folioebene die erwiinschten Zusatz-
ertrage.

1) Quelle: SIX Swiss Exchange
ETF Quarterly Statistics; 1. Quartal 2011

2) Quelle: BlackRock, ETF Landscape Industry
Highlights Year-End 2010; Januar 2011
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