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Mehr Durchblick im ETF-Dickicht

Das schnelle Wachstum von Exchange Traded Funds (ETFs) bedroht deren grosste Stirke: ihre Transparenz. Anleger
haben es immer schwerer, die unterschiedlichen Produktstrukturen, die unter dem Erfolgskiirzel «<ETF» segeln, zu
unterscheiden. Mehr Licht ins ETF-Dickicht tut not, namentlich ein Kriterienraster fiir die Produktauswahl.

Von Dr. Christian Gast
Leiter iShares Schweiz

Einfache Abbildung diversifizierter
Mirkte, hohe Transparenz und flexib-
ler Handel kombiniert mit glinstigen
Kosten haben ETFs zur wichtigsten
Finanzinnovation der vergangenen 20
Jahre gemacht. Zweistellige Wachs-
tumsraten haben mehr und mehr An-
bieter und Produkte angezogen. Ge-
genwirtig sind allein an europdischen
Borsen rund 1’800 Produkte kotiert.

Zunehmende Komplexitit

Mit dem wachsenden Produktangebot
hat sich auch die Komplexitit erhoht.
Fiir Investoren ist es schwieriger ge-
worden, die Risiken eines Investments
genau abzuschitzen. Die einzelnen
Produkte unterscheiden sich teilweise
erheblich. Wahrend es sich bei ETFs
um Fonds und damit Sondervermdgen
handelt, sind Exchange Traded Notes
(ETNs) und Exchange Traded Com-
modities (ETCs) Schuldverschreibun-
gen. Einige ETCs sind physisch durch
hinterlegte Edel- oder Industriemetalle
gedeckt, wodurch Ausfallrisiken mini-
miert werden. Demgegeniiber sind
ETNs ausschliesslich durch die Bank-

14

bilanz des emittierenden Instituts ge-
deckt. Hieraus ergeben sich markant
unterschiedliche Risikoprofile.

Die urspriinglichen ETFs bilden
den jeweils zugrundeliegenden Index
physisch ab, indem sie die Wertpapiere
des Index im Fondsvermdgen halten.
Dagegen spiegeln Derivate-basierte
ETFs die Indexentwicklung wider, in-
dem sie lber sogenannte Swaps die
Wertentwicklung eines beliebigen Wert-
papierkorbes meistens mit einer Invest-
mentbank gegen die Indexperformance
tauschen. Laut Vorgaben der européi-
schen Richtlinie Ucits III darf das
Gegenparteirisiko aus diesen Swap-
Vereinbarungen maximal 10% betra-
gen; in der Regel liegt es weit darunter.
Bankenunabhéngige ETF-Anbieter ar-
beiten zudem meist mit mehreren
Swap-Anbietern zusammen, um Risi-
ken zu streuen und Wettbewerbspreise
flir die Swap-Vereinbarungen zu erzie-
len. Zudem legen mehrere ETF-Anbie-
ter bereits den Grad einer allfilligen
Uberbesicherung und die jeweils hin-
terlegten Kreditsicherheiten offen.

Schliisselkriterien fiir

die Produktauswahl

BlackRock setzt sich dafiir ein, kiinftig
klar und leicht erkennbar zwischen De-
rivate-basierten und physischen ETFs
sowie zwischen anderen Produktkate-
gorien zu differenzieren. Entsprechend
subsumiert BlackRock ETFs, ETCs,
ETNs und Exchange Traded Instru-
ments (ETIs) unter dem Begriff Ex-
change Traded Products (ETPs). Da-
neben empfiehlt BlackRock, bei der
Produktauswahl 6 Schliisselkriterien
zu beachten (s. Kistchen).

Neben der Struktur sind steuerliche
Gesichtspunkte, Wertentwicklung und
die Gesamtkosten die wichtigsten Ent-
scheidungskriterien fiir Anleger. Perfor-
manceunterschiede konnen sich durch
unterschiedliche Steuerbelastungen er-
geben sowie daraus, wie genau der
ETF einen Index abbildet. Abweichun-
gen rithren beispielsweise aus Han-

delskosten her, wenn das Portfolio an
eine veranderte Indexzusammensetzung
angepasst wird. Zudem verdienen die
Gesamtkosten, Total Cost of Ownership
(TCO) genannt, einen genaueren Blick.
Eine Betrachtung der Kosten allein iiber
die Total Expense Ratio (TER) greift
zu kurz, denn unter anderem werden
die einbehaltenen Swap-Gebiihren teil-
weise nicht in der TER ausgewiesen.
Zudem sind auch die Handelskosten
miteinzubeziehen, die vor allem von
der Liquiditit abhéngen. Zu guter Letzt
kénnen ETFs durch Wertpapierleihe
auch Zusatzertrige erzielen. Diese Zu-
satzertrige, die von den einzelnen Emit-
tenten unterschiedlich an das Fonds-
vermdgen weitergegeben werden, sind
fiir Investoren jedoch nur sinnvoll,
wenn sie durch ein effizientes Risiko-
management abgesichert sind.

Fortgesetztes Marktwachstum
durch Transparenz
Gelingt es, das breite Angebot an bor-
sengehandelten Indexprodukten und
die unterschiedlichen Strukturen fiir
Anleger wieder klarer darzustellen,
diirfte sich auch das dynamische
Wachstum des Marktes fortsetzen.
2011 diirfte das weltweit in ETFs ver-
waltete Vermdgen trotz des schwieri-
gen Marktumfeldes um 10 bis 15% zu-
gelegt haben. Eine eindeutige Klassifi-
zierung der Produkte und mehr Trans-
parenz bilden eine solide Basis fiir ein
weiterhin dynamisches Wachstum.
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Schliisselkriterien fiir die
Auswahl von Exchange
Traded Products (ETPs)

1. Struktur

2. Steuerbelastung

3. Performance

4. Total Cost of Ownership (TCO)
5. Handel und Bewertung

6. Wertpapierleihe
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