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Der wesentliche Treiber fiir die Entstehung des ETF-
Marktes war die — von vielen Asset Management Unter-
nehmen noch immer bestrittene — Erkenntnis, dass aktives
Fondsmanagement in der Regel keinen Mehrertrag ge-
geniiber einem Marktindex generiert, sondern v.a. Kos-
ten, die den Anlageerfolg mindern. Beim aktiven
Management sammelt der Fondsmanager moglichst
viele Informationen uber die in einem bestimmten
Markte verfiigbaren Wertpapiere und wahle die nach seiner
Einschatzung attraktivsten aus. Beim passiven Manage-
ment unterstellt der Fondsmanager, dass alle verfiigba-
ren Informationen ohnehin schon Grundlage der Preis-
bildung fir die Wertpapiere waren, und dass somit der
Marktpreis der beste Ausdruck fir den wahren Wert
eines Papiers ist. Dementsprechend legt der passive
Manager das Vermogen reprisentativ im Gesamtmarke
an. Wahrscheinlich wird die Diskussion Giber den Nutzen
des aktiven Managements anhalten, solange es Wert-
papiere mit Kursschwankungen gibt, aber in der wissen-
schaftlichen Literatur finden sich keine Hinweise

estatistikensderdbondsindustrie, belegen es eindentig: KeimesanderesProdwhkigruppeerfreu
.szdme«s;ark war:bsenden Anlegerzuspmchs wiesborsengehandelte-Fonds (Exchange Traded Funds —
ETFsy). Troizdem sind ste in den Portfolios privater Anleger noch wichi wirklich aigekoiiien.

darauf, dass aktives Management tatsichlich nachhaltig
der passiven Anlage uberlegen sei.

ETFs wurden erstmals vor knapp 20 Jahren in den USA
aufgelegt. Sie bilden tblicherweise Marktindizes wie
etwa den Dow Jones oder den DAX ab und haben eine
diesen Indizes entsprechende Wertentwicklung. Inzwi-
schen gibt es auch zahlreiche aktiv gemanagte borsen-
notierte Fonds, die aber im Allgemeinen nicht unter
dem Label ETF subsumiert werden. Wegen des index-
nahen, passiven Managements konnen ETFs zu sehr
niedrigen Verwaltungsvergiitungen angeboten werden,
was v. a. das Interesse institutioneller Anleger geweckt
hat.

Jederzeit handelbares Sondervermogen

In der Grundkonstruktion unterscheiden sich ETFs
nicht von klassischen Wertpapierfonds: Eine Kapitalan-
lagegesellschaft verwaltet Kundengelder, indem diese
im Rahmen eines Sondervermogens in Wertpapiere in-
vestiert werden. Dem vom Anleger investierten Ver-
mogen steht also ein Gegenwert in Form eines Aktien-
oder Rentenportfolios gegentiber, das etwa im Falle der
Zahlungsunfahigkeit der Kapitalanlagegesellschaft die



Anspriiche der Anleger sichert. Dies ist der entscheidende
Unterschied etwa zu Indexzertifikaten, die Schuld-
verschreibungen des Emittenten sind und damit ein
Kontrahentenrisiko tragen. Im Falle groRer Geschifts-
oder Investmentbanken wurde das Kontrahentenrisiko
lange als vernachlassigbar betrachtet, bis es vielen Anle-
gern im Zuge der Lehman-Pleite wieder schmerzlich
ins Bewusstsein gerufen wurde.

Im Gegensatz zu klassischen Wertpapierfonds, die nur
einmal tiglich zum Borsenschlusskurs Giber die Kapital-
anlagegesellschaft erworben werden konnen, werden
ETFs (ber einen oder mehrere Market Maker jedoch
standig an der Borse zu den iblichen Handelszeiten
und den dann jeweils geltenden Wertpapierkursen
gehandelt. Neben den vergleichsweise geringen Verwal-
tungsvergtitungen fur die ETFs fallen auf der Kostenseite
lediglich die Umsatzprovisionen an, so dass ETFs
etwa auf europaische Aktien zu Gesamtkosten von ca.
0,3 bis 0,4% des Investitionsvolumens erwerbbar sind,
wihrend fur klassische Aktienfonds cher 1,5 bis 2,5%
typisch sind.

Kleiner, aber rasant wachsender Markt
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Zu den grofen Anbietern im

europiischen ETF-Marke gehoren Blackrock mit ihrer
Produktlinie iShares, Lyxor (cine Tochter der franzosi-
schen GrofSbank Société Générale) und die Deutsche
Bank-Tochter db x-trackers. Der intensive Wettbewerb
der europaischen ETF-Anbieter fiihrt zu einer breiten
Auswahl an ETFs auf praktisch jedes wesentliche Markt-
segment und einen aus Sicht der Anleger erfreulichen
Preisdruck. ETFs bieten inzwischen auch fiir europii-
sche Anleger einen kostengiinstigen Zugang zu allen
wesentlichen Wertpapiermirkten der Welt.

Komplexitit kann Systemrisiken erhéhen

Im Umfeld der Bérsenturbulenzen vom Mai dieses Jahres
sind ETFs jingst starker in den Blickpunke der Borsen-

aufsicht geraten. Weiterentwicklungen dér einfachen »

aubgue2dos Zum Vergleich: ImlS:Markerder eine fost
T EiboHistorieaufwei

duschsehnittlichen=Wachstumovon:28%6¢im Zeitraum

gehent Ein engentllch grundsohder Markt konne auf
Dauer durch Hebelung und zunehmende Bedeutung
der Wertpapierleihe Schaden nehmen.

ETFs starken Akzeptanz fiir Honorarberatung

Dabei sind ETFs sowohl aus der Perspektive des privaten
Anlegers als auch aus jener des Beraters eigentlich ideale
Instrumente: Der Anleger bekommt kostengiinstig Zu-
gang zu allen wesentlichen Wertpapiermirkten und der
Berater kann auf der Basis der Kenntnis von Anlagezie-
len und Vermogensverhiltnissen des Anlegers eine an-
gemessene Diversifikation der Gesamtanlage empfehlen.
Die vom Anleger erlebte und dem Berater zugeschrie-
bene Wertentwicklung der Verméogensanlage wird nicht
durch hohe Kosten des aktiven Managements gemin-
dert, die Marktperformance kommt weitestgehend im
privaten Portfolio an.

Und genau das liefert auch Ansatze fiir eine erfolgreiche

Positionierung des Beraters bei seinen Kunden: Dig..

u“ Blslang posmomeren sxch noch nicht viele Ver-
mittler mit diesem Argument, das stark zunehmende
Interesse privater Anleger an ETFs und die abnehmende
Ubersichtlichkeit des Marktes werden hier aber unter-
stﬁtzend wirken. Groe Welt fiir kleines Geld —pdenye
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