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Im Fokus:
Siegeszug der ETFs

Anbieter von Exchange Traded Funds, kurz ETFs, jagen traditio-
nellen Fondshdusern mit immer neuen Angeboten Marktan-
teile ab. Vorteil fiir Anleger: Sie konnen ihre Kosten senken,
und die Auswahl an interessanten Produkten steigt.

Die Entwicklung liest sich wie ein kleines Wirtschaftswunder:
Am 11. April 2000 lief} die Barclays-Tochter I-Shares erstmalig
Indexfonds auf den Dow Jones Stoxx 50 (WKN: 935926) und
dessen Gegenstiick aus der Eurozone (WKN: 935927) an der
Deutschen Borse notieren. Ende 2000 brachten die sechs zu-
gelassenen ETFs europaweit gerade einmal 723 Millionen Euro
auf die Waage. Im Vergleich zum gesamten Fondsmarkt waren
das noch verschwindende 0,02 Prozent.

Sechs Jahre spdter verwalten 272 ETFs insgesamt 68 Milliarden
Euro und machen knapp ein Prozent von Europas Fondsbran-
che aus. Fiir das laufende Jahr sind bereits weitere 68 Produkte
konkret in Planung, berichtet die Investmentbank Morgan
Stanley. Der Trend ist offensichtlich intakt.

,»In den USA stecken aktuell rund 30 Prozent des Fondsvermo-
gens in passiv gemanagten Indexfonds. Das bedeutet fiir Eu-
ropa inklusive Deutschland ein enormes Aufholpotenzial, sagt
I-Shares-Geschéftsfiihrer Andreas Fehrenbach. Sollte er Recht
behalten, ware die derzeitige Entwicklung tatsdchlich nur ein
kleiner Schritt auf einem langen Weg.

Giinstige Kostenstruktur

Eine wichtige Antriebsfeder fiir den wachsenden Zuspruch fiir
ETFs sind die geringen Kosten. Wahrend laut Morgan Stanley
ein aktiv gemanagter Aktienfonds derzeit im Durchschnitt eine
Verwaltungsvergiitung von iiber 1,9 Prozent verlangt, wird bei
einem ETF nicht einmal ein halbes Prozent fallig. Auf Ausga-
beaufschldge verzichten die Fondsgesellschaften vollstandig.
Dafiir konnen Anleger die Fondsanteile fortlaufend wahrend
der Borsenoffnungszeiten handeln. Dabei zahlen sie nur die
iblichen Umsatzspesen, die auch beim Aktienhandel fallig
werden. Hinzu kommt die Spanne zwischen Kauf- und Ver-
kaufspreis, der so genannte Spread.

Klar, dass bei einer derartigen Preiskonstruktion die Gilde der
Fondsberater nicht gerade vor Begeisterung aus dem Anzug
hiipft. Verdient doch der Fondsvertrieb vor allem am Ausga-
beaufschlag, der bei einem Aktienfonds im Normalfall bis 5
Prozent reicht. Zusatzlich bekommt er jdhrlich aus der Verwal-
tungsgebiihr des Fonds eine Bestandsvergiitung von einem
Prozentbruchteil gezahlt. Unterm Strich kann das zu einem

stattlichen Festeinkommen fiihren. Bei ETFs fallt dagegen
beides weg. ,,Es ist schwierig, Privatanleger fiir ETF-Anlagen zu
erreichen. Meistens kaufen solche Fonds nur Anleger, die sich
informieren und ihr Vermodgen selbst verwalten®, sagt Gotz
Kirchhoff, Geschaftsfiihrer des deutschen ETF-Pioniers Index-
change. Seine Gesellschaft habe sich deshalb von Beginn an

mehr um institutionelle Anleger bemiiht.

Dieter Kern und Peter Binz von Trigonus Asset Management
erwarten jedoch fiir die nahe Zukunft einen Schub fiir die
passiv gemanagten Vehikel. ,,Wegen eines neuen Urteils des
Bundesgerichtshofs miissen Fondsvermittler nun alle Provi-
sionen offen legen, die sie von den Fondsgesellschaften erhal-
ten“, begriindet Kern. In der Folge wiirden einigen Anlegern
die Augen iibergehen, was beim Fondskauf fiir Gelder flief3en.
Die Erkenntnis, dass die scheinbar kostenlose Beratung wohl
doch nicht so kostenlos ist, konnte Honorarberatern wie Kern
und Binz Aufwind verschaffen. Sie raten ihren Kunden in der
Regel zu den kostengiinstigsten Produkten. Nicht selten sind
das ETFs.

Aktiv oder passiv

Aufler der Kostendiskussion gibt es noch den vermutlich
ewigen Disput, welcher Managementansatz fiir Fonds wohl
der bessere sei — aktiv oder passiv. Nur ein aktiver Manager
kann den Markt schlagen, argumentieren die Traditionalisten.
Stimmt, sagen ETF-Jiinger. Aber nur 20 Prozent schaffen es
wirklich, und es sind immer andere.

Mit neu aufgelegten Produkten wie Dividenden-, Trendfolge-
und Value-ETFs schrammen einige Fondsgesellschaften be-
reits hart an der Grenze zum aktiven Management. Umgekehrt
sieht es aber nicht anders aus. ,,Viele Fondsmanager, die sich
als aktiv bezeichnen, bauen gréfitenteils nur ihre Benchmark
nach. Damit bieten sie dem Kunden keinerlei Mehrwert zu ETFs.
Vor allem die hohen Kosten sind dadurch nicht gerechtfertigt®,
meint Indexchange-Chef Kirchhoff. Passives Management de-
finiert er vor allem dadurch, dass ein Investment transparent,
streng, nachvollziehbar und ohne Gefiihle erfolgt. Und diese
Grundsdtze konne er auch mit Dividenden- und Trendfolgestra-
tegien einhalten.

»Aktiv und passiv sind gleichberechtigt®, schlichtet Fehren-
bach von I-Shares. Aber die Grenzen verscharften sich. Frither
oder spdter werde es hauptsdchlich passive Indexprodukte
und sehr aktive, benchmarkfreie Produkte geben. Fehrenbach:
»Ein normaler Durchschnittsanleger ist bei passiven Fonds ge-

nerell gut aufgehoben.*
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Das sieht Berater Kern dhnlich: ,,Es ist eine gro3e Kunst, die
wenigen aktiven Fonds herauszufinden, die lhre Benchmark
schlagen werden. Das beherrschen nur wenige Anleger.“ Vor
allem grofe und etablierte Markte seien sehr schwer zu schla-
gen, daher sei dort ein ETF die beste Wahl. In kleinen und
engen Markten konne ein aktiv gemanagter Fonds dagegen
durchaus von Vorteil sein, wenn der Manager sein Handwerk
versteht. Auerdem seien aktiv gemanagte Fonds besonders
interessant, wenn deren Manager zwar nicht die Benchmark
schlagt, dafiir aber das Risiko besonders niedrig hédlt. Denn
das sei auch ein hdufiges Anlageziel, sagt Kern.

Neue Wege abseits der Standard-Indizes

Den ebenfalls oft gehorten Vorwurf, dass ETFs reine Schonwet-
ter-Produkte fiir steigende Bérsenphasen seien, will in Kiirze
die Deutsche Bank widerlegen. Sie lief3 sich von der Deutschen
Borse eigens einen neuen Index basteln, den Short Dax. Kom-
plett Giber Termingeschéafte dargestellt, bewegt er sich entge-
gensetzt zum altbekannten Leitindex Dax. Hinzu kommt eine
Verzinsung in Hohe des doppelten Tagesgeldsatzes. Weil nam-
lich bei Termingeschaften keine Anlagebetrdge flielen, kann
das Geld bis zum Zahltag in den Geldmarkt wandern. Im April

will die Deutsche Bank mit dem passenden ETF auf den Markt
kommen. Auch die Konkurrenz gibt sich nicht mehr nur mit
einschlagigen Aktienindizes zufrieden, sondern wildert frech
in den Anlagestrategien der aktiven Fondsmanager. So hat die
Société-Générale-Tochter Lyxor Asset Management bereits je
einen ETF fiir europdische Substanz- und Wachstumswerte in
der Palette (WKN: AoEQo1 beziehungsweise AoF421). Ende Mai
2006 kam ein Fonds hinzu, bei dem sich zur Dax-Entwicklung
noch Pramien aus Termingeschaften addieren (WKN: LYXOAE).
Den entsprechenden Dax Plus Covered Call Index hatte die
Deutsche Borse zuvor im spdten Januar gestartet. ,,Wir haben
den Index aber nicht initiiert. Er ist ein reines Produkt der Deut-
schen Borse“, sagt Thomas Meyer zu Drewer, der das ETF-Ge-
schiftvon Lyxor in Deutschland und Osterreich leitet. Dasselbe
gelte auch fiir den Lev Dax Index, der den normalen Dax ver-
doppelt abbildet. Wie auch immer: Der passende Lyxor-Fonds
(WKN: LYX0AD) startete zeitgleich mit dem Lev Dax am 28. Juni
2006.

Tatsache ist, dass die Standard-Indizes auf dem deutschen ETF-
Markt inzwischen abgedeckt sind. So gibt es allein vom Dax

vier Abbildungen, der Dow Jones Euro Stoxx 50 bringt es sogar
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auf sieben. Insgesamt haben elf Anbieter im XTF-Segment der
Deutschen Borse 194 Produkte gelistet. Die Anbieter miissen
sich also fiir neue Fonds etwas anderes einfallen lassen als die
Standardindizes.

So will Lyxor weiterhin bestehende Anlagesegmente variieren.
Das Stichwort lautet Strategie-Index und deckt Konstruktionen
wie den Dividenden-Dax oder die erwdhnten Wachstums- oder
Substanzindizes ab. Doch wohin die Reise genau gehen wird,
lasst Meyer zu Drewer offen. Daneben wollen sich die Franzo-
sen aber auch neue Anlagesegmente erschliefien. ,,Wir wollen
die Palette in Richtung Schwellenlander und Rohstoffe erwei-
tern“, sagt der ETF-Beauftragte. Als erste Duftmarke hat Lyxor
gerade erst mit dem Lyxor ETF Brazil (WKN: LYX0BE) ein BRIC-
Quartett komplettiert. Nun kdnnen Anleger {iber Indexfonds
einzeln in die Vorzeigeschwellenldnder Brasilien, Russland,

Indien und China investieren.

Auch bei Indexchange will man neue Wege gehen. ,Wir den-
ken {iber ETFs mit alternativen Gewichtungsstrategien oder
Trendfolgemodelle nach®, sagt Vorstandssprecher Kirchhoff.
AufBerdem kdnne er sich vorstellen, die weltweit vorhandenen
Rentenindizes auf ETF-Tauglichkeit zu tiberpriifen. Weitere In-
formationen kdnne er jedoch noch nicht geben.

Die anderen Beteiligten auf dem deutschen ETF-Markt offenba-
ren auf Anfrage zwar auch einen Trend in neue Anlageklassen,
aber weniger in neue Strategien. ,,Wir wollen unsere Palette an
Rohstofffonds und Immobilienaktien ausweiten®, sagt Marie-
Pierre Ravoteur von Easy ETF, einer gemeinsamen Tochter von
Axa und BNP Paribas. Zudem wolle das Unternehmen Produkte
auf Private-Equity- und Infrastruktur-Aktien auflegen, so die
ETF-Verantwortliche weiter. Der nachste Wurf werde im April

kommen.

ETFs fiir Rohstoff-Markte

Mit vier ETFs auf Goldman-Sachs-Indizes ist Easy ETF im Roh-
stoffbereich ein Vorreiter auf dem deutschen Markt. Ein noch
zu losendes Problem besteht darin, dass die Fonds nur iiber
Termingeschdfte in Rohstoffe investieren. Weil diese Ge-
schéfte aber immer zu einem bestimmten Zeitpunkt ablaufen
und anschlieend zu veranderten Konditionen erneuert wer-
den miissen, werden die tatsachlichen Rohstoffpreise nur ver-
zerrt abgebildet (siehe Chart). Diesen Fehler will Easy ETF nun

in neuen Produkten reduzieren.

GSCI Spot und Easy ETF GSCI — WKN: AoEAZC - 1 Jahr
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Der ETF bewegt sich deutlich schwacher als die tatsachlichen Rohstoff-

preise.

Bei |-Shares denken die Verantwortlichen ebenfalls in Richtung
Rohstoffe, zusdtzlich aber auch an Private Equity. ,,Insgesamt
wollen wir unsere Fondspalette um neue Klassen erweitern, die
nicht mit den bisherigen Produkten korrelieren. Das Wichtigste
beim Vermdgensmanagement ist namlich immer noch die Ver-
teilung des Vermogens und nicht der Investmentstil®, begriin-
det Sprecher Fehrenbach diese Haltung.

Mehr als eine Indexkopie

Eines stellen die Befragten aber einstimmig fest: Es gibt noch
soviele Indizes zu kopieren, dass Eigenbauten nicht nétig sind.
Wobei der Begriff Indexkopie simpler klingt, als es in Wirklich-
keit ist. Denn einfach alle Aktien zu kaufen und entsprechend
dem Indexvorbild zu gewichten, funktioniert nicht. Da wédren
zundchst die Kauf- und Verkaufsgebiihren, die fiir jede Verdn-
derung im Fonds anfallen. Zudem muss die Fondsgesellschaft
eine Gewinnmarge nehmen, um tberhaupt existieren zu kon-
nen. Der ETF ist also von Beginn an gegeniiber dem Index im
Riickstand. Den holen ETF-Manager zumindest teilweise wie-
der auf, indem sie Aktienpositionen aus dem Portfolio gegen
Gebiihr verleihen. Je nach Nachfrage kann das bis zu einem
Prozent des verliehenen Bestandes ausmachen. Interessenten
sind hdufig Hedge-Fonds und Investmentbanken, die sich Ak-
tien fiir Leerverkdufe borgen.

die
schnellstmoglich aus dem ETF abflieRen miissen, falls er ei-

Weitere Turbulenzen entstehen durch Dividenden,
nen Preisindex abbildet. Und die sind international an der

Tagesordnung. Ein zu hoher Barbestand wirkt in steigenden
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Markten als Hemmschuh und in einer Baisse als Puffer. Ein ETF
soll jedoch in guten wie in schlechten Zeiten méglichst genau
auf dem Index liegen. Sofortausschiittungen sind aus regula-
torischen Griinden schwierig. Also legt der ETF-Manager den
ungebetenen Geldsegen in einem Future an, der die Indexbe-
wegungen bis zur nachsten Ausschiittung nachvollzieht. Und
die gibt es bis zu viermal im Jahr.

Freiheit dank UCITS IlI

Die europdische Fondsrichtlinie UCITS Ill, die seit dem 13. Feb-
ruar fiir grenziibergreifende Fonds verbindlich gilt, macht den
ETF-Managern ihre Arbeit deutlich leichter. Allein die Future-
Geschdfte mit Dividenden waren zuvor nicht gestattet. Auch
die eingangs beschriebenen Short- und Hebelgeschdfte wdren
vor UCITS 1l nicht moglich gewesen. Indexchange hat sogar
schon Produkte auf dem Markt, in denen statt Aktien nur noch
Anleihen enthalten sind. Die Indexentwicklung holen sich die
Miinchner bei einem Geschaftpartner {iber einen Swap im Aus-
tausch gegen die Zinsen. ,,Seit UCITS Il gibt es keine Hinder-
nisse mehr bei der ETF-Konstruktion*, bestatigt Lyxor-Direktor
Meyer zu Drewer. Von allen Fesseln befreit sollte dem Fortgang

der ETF-Bewegung also nicht mehr viel im Wege stehen.

db x-trackers
Einfach den Index kaufen

Im Bérsenhandel zzgl. blicher Transaktionskosten und weiterer Vergitungen.

Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank

Eine umfassende Beschreibung der Fondsbedingungen enthalten die Verkaufsprospekte der db x-trackers. Der ausfuhrliche und die vereinfachten Verkaufsprospekte erhalten Sie
kostenlos bei Inrem Berater in den Investment & FinanzCentern der Deutschen Bank oder bei der Deutsche Bank AG, TSS/Global Equity Services, Taunusanlage 12, 60325 Frankfurt
am Main. Die Fonds bilden jeweils die Wertentwicklung des in ihrem Namen enthaltenen Index ab. DAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG. SMI® ist ein
Markenzeichen, das auf die SWX Swiss Exchange eingetragen ist. S&P® und Standard & Poor’'s® sind geschltzte Markenzeichen von The McGraw-Hill Companies, Inc. und ,MIB"

ist ein geschutztes Markenzeichen der Borsa ltaliana S.p.A. Der Dow Jones EURO STOXX 50° und seine Marken sind geistiges Eigentum der Stoxx Limited, Zurich, Schweiz, und
Dow Jones & Company Inc. MSCI und die MSCI-Indexbeschreibungen sind Dienstleistungsmarken von MSCI oder ihrer verbundenen Unternehmen. Die jeweiligen Fonds werden
von den Sponsoren der Indizes weder gesponsert, empfohlen, verkauft oder beworben, noch geben die Sponsoren der Indizes sonstige Zusicherungen zu den jeweiligen Fonds ab.
Die Fonds werden gemalt den Bestimmungen US-amerikanischer Wertpapiergesetze weder in den Vereinigten Staaten angeboten noch an US-amerikanische Personen oder in deren
Auftrag verkauft. Soweit die in diesem Dokument enthaltenen Marktdaten von Dritten stammen, Ubernimmt die Deutsche Bank fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Daten
keine Gewahr, auch wenn sie nur solche Quellen verwendet, die sie als zuverlassig erachtet.

Bleibt also nur noch die Frage offen, wann Anleger endlich
auch tber Sparpldne regelmdBig in eine breite ETF-Palet-
te investieren kdnnen. Wahrend die Anteile herkdmmlicher
Fonds ja fortlaufend ausgegeben werden, kommen ETFs nur in
grof3en Tranchen auf den Markt und werden dann an der Borse
fortlaufend gehandelt. Privatanleger miissen also immer fiir
ihre Sparrate praktisch Anteile an der Borse kaufen. Nach gel-
tenden Tarifen wiirde aber die Umsatzgebiihr von regelmafiig
mindestens 10 Euro dem Sparer das Unterfangen ordentlich

verteuern.

Vorreiter ist in diesem Fall Indexchange, von denen es 13 Fonds
als Sparplan bei der DAB Bank gibt. Aber auch dort fallen bei
jeder Einzahlung immer noch Gebiihren von 2,50 Euro plus 0,25
Prozent an. ,,Wir setzen in diesen Fillen auf die Masse. Wenn
ein Broker viele Einzahlpldane in einer Order biindeln kann, wer-
den die Preise zuriickgehen®, ist sich I-Shares-Geschaftsfiihrer
Fehrenbach sicher. ETF-Sparpldne sind also nur eine Frage der
Zeit.

Andreas Scholz
[>71 ETFs auf OnVista:
http://etf.onvista.de
- Anzeige -
Fondsname WKN Verwaltungs-
gebiihr p.a.
db x-trackers DAX® ETF DBX1DA  0,15%
db x-trackers SMI® ETF DBX1SM  0,30%
db x-trackers S&P/MIB INDEX ETF DBX1MB  0,30%
db x-trackers DJ EURO STOXX 50° ETF DBX1EU  0,15%
db x-trackers MSCI USA TRN INDEX ETF DBXTMU  0,30%
db x-trackers MSCI JAPAN TRN INDEX ETF~ DBX1MJ  0,50%
db x-trackers MSCI EUROPE TRN INDEX ETF DBX1ME  0,30%
db x-trackers MSCI WORLD TRN INDEX ETF DBXTMW  0,50%

Erfahren Sie jetzt mehr unter www.dbxtrackers.com
oder Hotline +49 (0)69 910 38807.
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