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Ein Wegweiser durch den Dschungel der Exchange Traded Funds

Borsen-Zeitung, 6.12.2008
Borsengehandelte Indexfonds, soge-
nannte Exchange Traded Funds
(ETF), sind die grofen Gewinner
der Finanzkrise. Wahrend das Ver-
mogen in Publikumsfonds im Jahr
2008 bis Ende Oktober um 20% ge-
fallen ist, stieg es in ETF im gleichen
Zeitraum um fast 20 %. Anleger, und
zwar bisher vor allem institutionelle
Anleger, entdecken in immer stirke-
rem Male ETF als Vehikel, um ihre
Anlageideen umzusetzen. Hierfiir
gibt es eine Reihe guter Griinde:
ETFs erlauben es dem Anleger, mit
einer einzigen Transaktion ein diver-
sifiziertes Portfolio zu erwerben.

Thre Struktur ist einfach und trans-
parent, so dass die damit verbunde-
nen Risiken vom Anleger gut zu
durchschauen sind. Ein Emittentenri-
siko — wie es bei Lehman Brothers
zum Tragen kam - existiert nicht, da
es sich um Investmentfonds handelt,
so dass das angelegte Geld in einem
Sondervermogen getrennt vom Ver-
mogen des Emittenten gehalten
wird. ETF sind liquide, so dass sie
die Moglichkeit bieten, schnell auf
verdnderte Marktbedingungen zu
reagieren. Und nicht zuletzt: Die Kos-
ten sind deutlich niedriger als bei ak-
tiv verwalteten Investmentfonds. An-
gesichts dieser Vorziige muss man
keine prophetischen Gaben besitzen,
um ein weiteres Wachstum des ETF-
Marktes vorherzusagen.

Ausgehend von den USA, wo sich
der Handel in ETF bereits in den
neunziger Jahren etablierte, kamen
die ersten ETF 2000 nach Deutsch-
land. Seither hat sich der Markt in
mehreren Wellen entwickelt. ETF
der ersten Generation, die auch
heute noch mengenméllig den
Markt dominieren, bilden die Ent-
wicklung von Aktienmérkten einzel-
ner Liander, ganzer Regionen oder
spezieller Branchen ab. Mit der zwei-
ten Welle erfolgte eine Erweiterung
des Anlageuniversums iiber Aktien

hinaus, indem ETF auf Anlageklas-
sen wie Renten- und Rohstoffindizes
eingefiihrt wurden. Die dritte Welle
brachte dem Anleger Strategie-ETF,
mit denen die Wertentwicklung ei-
ner aktiven, aber regelgebundenen
Handelsstrategie nachgebildet wird.
Anfang Dezember 2008 waren al-
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leine an der Deutschen Borse, dem
grofdten ETF-Handelsplatz in
Europa, 371 ETF gelistet. Diese ver-
teilen sich zu etwa 65 % auf Aktien-
ETF, 25 % auf Renten- und Rohstoff-
ETF und zu 10% auf Strategie-ETF.
Die Vielfalt der angebotenen Pro-
dukte ist immens. So finden sich un-
ter den Renten-ETF Produkte auf
Geldmarktindizes, Kreditderivate,
Pfandbriefe, Unternehmensanleihen
und auf Staatsanleihen. Im Aktienbe-
reich kann der Anleger in Mérkte auf
allen fiinf Kontinenten investieren.
Alleine fiinf Gesellschaften bieten
derzeit ETF auf den Dax an. Die Aus-
wabhl ist noch grof3er bei Investitio-
nen in ETF auf den amerikanischen
oder den japanischen Aktienmarkt.
Mit zunehmender Angebotsvielfalt
wéchst aber auch die Unsicherheit
des Anlegers, welcher ETF fiir ihn
der Passende ist.

Zunédchst muss der Anleger offen-
sichtlich festlegen, in welche Anlage-
klassen und -regionen er investieren
mochte. Hier gilt die generelle Regel
jeder Finanzanlage: Risiken streuen,

streuen, und nochmals streuen. Dies
bedeutet fiir den Anleger beispiels-
weise, sich nicht alleine auf Aktien-
anlagen zu konzentrieren, sondern
auch sonstige Anlagen wie Renten,
Rohstoffe oder Immobilien in sein
Portfolio aufzunehmen. Es bedeutet
aber auch, die Anlagen mdglichst
gut international aufzuteilen, um
landerspezifische Risiken zu vermei-
den. Doch selbst nach diesen ersten
grundlegenden Entscheidungen
steht dem Anleger immer noch eine
grolle Vielfalt von ETF zur Verfii-
gung, um seine Anlageidee umzuset-
zen. Welchen ETF also konkret wéh-
len? Worauf achten bei der Aus-
wahl? Um hierauf eine Antwort zu
erhalten, sollte sich der Anleger Klar-
heit iiber die wesentlichen Merk-
male der alternativen ETF verschaf-
fen. Denn ETF ist nicht gleich ETF.

Was wird nachgebildet

Die erste Frage sollte dem Index
gelten, den der ETF nachbildet. Be-
trachten wir beispielsweise einen An-
leger, der mittels ETF im japani-
schen  Aktienmarkt investieren
mochte. Hierfiir werden ihm ETF auf
verschiedene japanische Aktienindi-
zes geboten. Entscheidet er sich
etwa fiir einen ETF auf den Topix, so
erwirbt er damit ein Portfolio, in das
alle Aktien eingehen, die an der To-
kyo Stock Exchange gehandelt wer-
den - immerhin etwa 1700. Ent-
scheidet er sich dagegen fiir einen
ETF auf den Nikkei225, so besteht
sein Portfolio ,nur“ aus 225 liquiden
Unternehmen des japanischen Ak-
tienmarktes. Auller im Umfang der
Marktabdeckung unterscheiden sich
die beiden Indizes aber auch in der
Methode, mit der sie die Bedeutung
der einzelnen Aktien fiir den Index
festlegen. Wahrend beim Topix die
Marktkapitalisierung {iber die Ge-
wichtung im Index entscheidet, ist
der Nikkei225 ein preisgewichteter
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ETF an der Deutschen Borse
Aufteilung nach Anlagestrategie

Aktien-ETF: 293
davon:
[ | |

‘ Sektorindizes: 112
Strategieindizes: 38
Regionale Indizes: 73
Landerindizes: 70

Renten-ETF: 63
davon:
([ [ ‘
L Staatsanleihen:37
Kreditderivate: 12

Geldmarkt: 8
Unternehmensanleihen: 3
Pfandbrief: 2
Strategieindex:1

Rohstoff-ETF: 12

Active ETF: 3
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Index, bei dem sich der Indexstand
im Prinzip einfach als Durchschnitts-
preis der 225 enthaltenen Aktien er-
gibt. Es ist offensichtlich, dass man
mit ETF auf die beiden Indizes vollig
unterschiedliche Aktienportfolios er-
worben hat, die sich dementspre-
chend auch beziiglich ihrer Wertent-
wicklung unterscheiden kénnen.

Die zweite wichtige Frage besteht
darin, wie ein ETF den Index abbil-
det. Idealerweise sollte die Wertent-
wicklung des ETF der Wertentwick-
lung des Index moglichst genau ent-
sprechen. Der Tracking-Error, also
die Abweichung zwischen ETF und
Index, sollte klein und die Kosten
der Nachbildung des Index gering
sein. Beides unter einen Hut zu brin-
gen ist schwer. Die Anbieter verwen-
den hierzu zwei verschiedene Kon-
zepte, die Vollnachbildung (Full Re-
plication) und die synthetische Repli-
kation. Bei der Vollnachbildung er-
wirbt der ETF die im Index enthalte-
nen Aktien entsprechend ihrer Ge-
wichtung. Im Portfolio eines Dax-
ETF sind dann also die 30 Dax-
Werte in entsprechender Gewich-
tung. Dies ist bei der synthetischen
Replikation nicht der Fall. Hierbei
legt der ETF das Geld der Anleger in
ein Wertpapierportfolio, das {iber-
haupt nichts mit dem Dax zu tun ha-
ben muss. Das Portfolio kann bei-
spielsweise aus japanischen Aktien
bestehen. In einem zweiten Schritt

Neuer ETF zum
Vermogensaufbau

Borsen-Zeitung, 6.12.2008
fb Frankfurt — Die Quirin Bank hat
den nach eigenen Angaben ersten
Exchange Traded Fund (ETF) zum
professionellen Vermogensaufbau
konzipiert. Die jahrlichen Gesamt-
kosten des Quirin db x-trackers Qui-
rin Wealth Management Total Re-
turn Index ETF, kurz WM ETF (ISIN
LU0397221945, WKN DBXOBT), be-
tragen 0,72%. Er wird seit dem 3.
Dezember an der Deutschen Borse
gehandelt. Basis des WM ETF ist der
Quirin Wealth Management Index.
Dieser bildet die Entwicklung eines
global aufgestellten Portfolios ab,
das sich in die Anlageklassen Aktien,
Renten und Immobilien unterteilt.
In normalen Marktphasen setze sich
das Portfolio aus 60% Aktien, 30%
Renten und 10% Immobilienaktien
zusammen. ,,.Die Gewichtung richtet
sich nach der Entwicklung der Er-
tragskraft in diesen drei Anlageklas-
sen mit der Zielsetzung, systema-
tisch Renditechancen einzusammeln
und das Risiko zu minimieren,
heillt es in einer Mitteilung der
Bank. Christoph Kanzler, bei der Qui-
rin Bank verantwortlich fiir die Initi-
ierung des ETF, betont: ,Fiir das
gezielte Einsammeln von Rendite-
chancen ist kein aktives Manage-
ment notwendig. Diese Strategie
kann kostengiinstig und transparent
iiber einen ETF abgebildet werden.
Wihrend bestehende Indizes meist
nur Mérkte abbilden, haben wir den
Wealth Management Index ganz ge-
zielt fiir eine ertragsorientierte Stra-
tegie (Value Ansatz) entwickelt.”
Eine Strategie, wie sie der neue ETF
abbilde, sei bisher in erster Linie ver-
mogenden Privatkunden gegen eine
hohe Gebiihr vorbehalten gewesen,
so Kanzler.

schlief3t der ETF dann aber mit ei-
nem anderen Marktteilnehmer ein
Tauschgeschift ab, einen Swap. Der
ETF erhélt durch den Swap von dem
Partner das Versprechen einer Zah-
lung, die der Wertverdnderung des
Dax entspricht, und gibt seinerseits
diesem das Versprechen, ihm die
Wertverdnderung des von ihm gehal-
tenen japanischen Aktienportfolios
zu iberlassen. Auf diese Weise entwi-
ckelt sich der Wert des Dax-ETF — ab-
gesehen von den Gebiihren — dann
tatséchlich wie der Dax. Der ETF
weist deshalb nur einen extrem ge-
ringen Tracking-Error auf und spart
Transaktionskosten, da er bei Ande-
rungen in der Zusammensetzung
des Dax nicht gezwungen ist, sein ei-
genes Portfolio (das ja aus japani-
schen Aktien besteht) anzupassen.
Diese Vorteile spielen besonders
dann eine Rolle, wenn der Index (an-
ders als der Dax im Beispiel) aus
sehr vielen und teilweise illiquiden
Wertpapieren besteht. Diesen Vortei-
len steht allerdings der Nachteil ge-
geniiber, dass ein Anleger beim Er-
werb eines synthetisch replizieren-
den ETF ein Kontrahentenrisiko ein-
geht, da der Vertragspartner im
Swap moglicherweise die verspro-
chenen Zahlungen nicht Ileistet.
Dann hat der Besitzer eines Dax-ETF
im Beispiel zwar immer noch seine
japanischen Aktien im Depot, aber
die Wertentwicklung seines Dax-
ETF entspricht der Wertentwicklung
der japanischen Aktien und nicht der-
jenigen des Dax. Dieses Risiko ist je-
doch per Konstruktion auf 10% des
ETF-Vermogens beschriankt. Sobald
der Wert des Swaps namlich die
10%-Grenze erreicht, muss ein Bar-
ausgleich der versprochenen Zahlun-
gen zwischen den Parteien erfolgen.

Frage nach den Kosten

Ein dritter wesentlicher Aspekt
zur Beurteilung von ETF, der gerade
fiir langfristig orientierte Anleger
von Bedeutung ist, ist die Frage nach
den laufenden Kosten. Eine Einschit-
zung iiber die Gebiihrenbelastung,
die zum groften Teil aus der Ma-
nagementgebithr der Fondsgesell-
schaft resultiert, gibt die im Fonds-
prospekt ausgewiesene Gesamtkos-
tenquote (,Total Expense Ratio®).
Diese schwanken deutlich zwischen
ETF mit unterschiedlichen Anlage-
schwerpunkten, weit weniger stark
aber zwischen ETF mit identischen
Anlageschwerpunkten. So iibersteigt
die Gesamtkostenquote bei den Stan-
dard-ETF kaum 0,3% p.a., erreicht
bei ETF auf exotische Markte und
bei Strategie-ETF aber durchaus
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Werte zwischen 0,5 % und 1%. Anle-
ger, die ihre Depots haufig umschich-
ten, sollten zusitzlich die Kosten
beim Erwerb und Verkauf eines ETF
im Auge behalten. Ausgabeauf-
schldge und Riicknahmegebiihren
fallen bei ETF nicht an, da sie an Bor-
sen gehandelt werden. Trotzdem ist
der Handel nicht kostenlos. Es fallen
explizite Handelskosten an, die der
Anleger direkt auf der Abrechnung
seiner Transaktion erkennen kann.
Nicht direkt erkennbar, fiir groBere
Transkationen aber besonders be-
deutsam, sind die impliziten Trans-
aktionskosten, die aus dem Unter-

Weitere Artikel
zum Spezialthema Portfolio
finden Sie in den Zusatzdiensten von
http://www.boersen-zeitung.de

schied zwischen An- und Verkaufs-
kurs fiir einen ETF an der Borse ent-
stehen. Um diese zu beurteilen,
lohnt sich ein Blick auf die Liquidi-
tat. Diese ldsst sich etwa mit dem im
Internet verdffentlichten XLM-Maf3
der Deutschen Borse abschéitzen. Je
niedriger dieses Maf3, desto niedri-
ger sind (im Mittel) die impliziten
Handelskosten. Alternativ kann sich
der Anleger auch einfach auf ETF
mit grolem Volumen und Umsatz
konzentrieren. Diese erlauben in der
Regel eine giinstige Handelbarkeit.
ETF werden héufig damit bewor-
ben, dass der Anleger bei ETF wegen
ihrer Regelbindung und Transpa-
renz genau wisse, was er bekomme.
Dies ist richtig, und der Anleger
sollte diesen Vorzug nutzen. Dann
findet er in dem reichhaltigen Ange-
bot der ETF am Schluss auch das Pro-
dukt, das zu seiner Anlageidee passt.
Wenn er diese Idee dann auch noch
im laufenden Jahr umsetzt, so kann
der Anleger noch manchen Euro an
Abgeltungsteuer sparen.
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Allianz Fonds investiert nur in erstklassige Bonds

Borsen-Zeitung, 6.12.2008
ars Frankfurt — Die Turbulenzen an
den Kapitalméarkten und die Pleite
der US-Investmentbank Lehman
Brothers haben zu einem Ansturm
der Anleger auf Fest- und Tagesgeld
gefiihrt. Der Sicherheitsaspekt stehe
fiir die verunsicherten Investoren im
Vordergrund, zumal auch viele der
als risikoarm beworbenen Geld-
marktfonds grol3e Probleme aufwie-
sen, heilt es in Marktkreisen.

Diesem gestiegenen Sicherheitsbe-
diirfnis tragt der im Oktober 2008
aufgelegte Allianz Pimco Fonds
Staatsanleihen 2013 von Allianz Glo-
bal Investors (DE0009797365) Rech-
nung. Das Fondsmanagement inves-
tiert mindestens 90 % in erstklassige
Staatsanleihen und andere Anleihen
mit bester Bonitit, beispielsweise
von staatlichen Organisationen. Da-
bei steht ein ,,AAA“-Rating im Vor-
dergrund. Der Anteil der Papiere 6f-
fentlicher Anstalten bzw. {ibergeord-
neter Organisationen soll rund 5%
betragen.

Neben der laufenden Verzinsung
und den Kurschancen werden nur re-
lativ geringe Wertschwankungen er-
wartet. Bei steigenden Zinsen be-
steht allerdings wie bei den klassi-
schen Anleihen die Gefahr von Ver-
lusten. Der Emittent garantiert die
Riickzahlung des Nennwerts der An-
leihen zu 100 % zum Laufzeitende.

Die Laufzeit des Fonds ist eben-
falls begrenzt und endet am 2. De-
zember 2013. Der Anlagezeitraum
ist fiir den Anleger also {ibersichtlich
und damit leichter planbar. Die Lauf-

Produktdaten

Allianz Pimco Staatsanleihen 2013
KAG: Allianz Global Investors
ISIN: DE0009797365

Kategorie: Rentenfonds
Auflegung: 16. Oktober 2008

Ltg.: Allianz Managementteam

Volumen: k.A.

Ausgabeaufschlag: max. 2%

Verwaltungsgebiihr: 0,6 %
TER: -

Quelle: Allianz Global Investors

zeit der Anlagepapiere im Portfolio
ist an die Félligkeit des Fonds ange-
passt.

Seit Auflegung im Oktober 2008
weist der Laufzeitenfonds dank der
Rally bei den Staatsanleihen bereits
eine Performance von 3,2 % auf. Al-
lerdings sollte der Anleger insge-
samt keine Performancewunder er-
warten. Die Sicherheit des eingesetz-
ten Kapitals steht im Vordergrund.
Der Allianz Pimco Fonds eignet sich
als risikoddmpfender Depotbaustein
fiir konservative Anleger, die die Si-
cherheit des Sondervermdgens schét-
zen. Die Verwaltungsgebiihr liegt ak-
tuell bei niedrigen 0,6 %. Mit einem
Kauf vor dem 1. Januar 2009 kann
sich der Anleger den steuerlichen Be-
standsschutz im Rahmen der Abgel-
tungsteuer sichern.



