EXCHANGE-TRADED FUNDS

In ETFs investieren?

Exchange-Traded Funds (ETFs) haben sich in den USA seit ihrer Einfithrung im Jahre 1993 als Anlage-
instrument bei privaten wie institutionellen Investoren erfolgreich durchgesetzt. Seit fiinf Jahren er-
obern sie nun Europa und haben sich als eines der am schnellsten wachsenden Finanzprodukte etabliert:
Weltweit ist das in ETFs investierte Anlagevolumen auf fast 430 Milliarden Franken per Ende Juni 2005
gestiegen. Erst sieben Jahre nach den USA, im Jahr 2000, wurden ETFs in Europa eingefiihrt. Sie profi-
tierten dann jedoch vom allgemeinen Marktwachstum besonders stark und konnten das Anlagevermo-
gen jedes Jahr nahezu verdoppeln, auf inzwischen 56 Milliarden Franken (Quelle: Morgan Stanley).
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ETFs sind Anlagefonds, die wie Ak-
tien an einer Borse gehandelt werden.
Ihr Anlageziel ist es, die Preis- und
Rendite-Performance eines unabhén-
gig publizierten Indexes nachzubilden,
weshalb sie oftmals auch als Index-
aktien bezeichnet werden. Aus Inve-
storensicht zeichnen sich ETFs durch
folgende Vorziige aus:

e Diversifikation: Typischerweise sinkt
das aktienspezifische Risiko eines
Portfolios mit zunehmender Diversi-
fizierung. Anstatt eine Vielzahl ein-
zelner Aktien erwerben zu miissen,
ermdglichen ETFs den Investoren,
mittels einer einzigen Transaktion
ein diversifiziertes Investment, ndm-
lich in den dem jeweiligen ETF zu-
grundeliegenden Aktienindex.

e Flexibilitdt: Durch ihre Borsenkotie-
rung bieten ETFs den Investoren
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samtliche Vorteile borsengehandel-
ter Aktien, wie permanente Kursstel-
lung bzw. limitierte Auftrige.

o Kosteneffizienz: Da es sich bei ETFs
in der Regel um passiv verwaltete
Fonds handelt, zeichnen sie sich, im
Unterschied zu aktiv gemanagten
Anlagen, durch einen vergleichs-
weise geringen Portfolioumsatz und
demzufolge niedrigere Transaktions-
kosten aus. Dariiber hinaus fallen
keine Ausgabe- oder Riicknahme-
kommissionen an, und die Verwal-
tungsgebiihren bewegen sich in Eu-
ropa mit 10 bis 95 Basispunkten (Bp)
p-a. auf einem niedrigen Niveau.

Im Unterschied zu Index-Zertifikaten,
bei denen es sich um Schuldverschrei-
bungen handelt und der Anleger somit
einem Gegenparteirisiko ausgesetzt ist,
verkorpern ETFs eine Beteiligung an
einem Sondervermoégen und schlies-
sen somit dieses Risiko aus. Neben der
permanenten Kursstellung durch in der
Regel mehrere Market Maker an fiih-
renden Borsen grenzen sich ETFs dar-
iiber hinaus durch die Moglichkeit,
Leerverkdufe vorzunehmen, von Zerti-
fikaten ab. Durch die Qualifizierung
als Anlagefonds untersteht der ETF-
Vertrieb in der Schweiz der Aufsicht
der Eidgendssischen Bankenkommis-
sion (EBK). Des weiteren konkurrie-
ren ETFs mit Index-Futures. Letztere
kennen zwar keine Verwaltungsgebiihr,
weisen jedoch — anders als ETFs — ein
Roll-Risiko auf, indem sie in Abhén-
gigkeit vom Anlagehorizont regelmais-
sig verlangert («gerollt») werden miis-
sen. Dartiber hinaus ist das Mindest-
investment in Index-Futures in der Re-
gel um ein Vielfaches hoher als der
Betrag, der zum Erwerb eines ETF-
Anteils aufgewendet werden muss.

Die ersten zwei ETFs, basierend
auf dem DJ Euro Stoxx 50 und dem DJ
Stoxx 50 Index, wurden im April 2000
im ETF-Segment der Deutschen Borse
(XTF) eingefiihrt. Per Ende Juli 2005
gab es in Europa bereits 141 ETFs mit
234 Listings an zwdlf europdischen
Borsen und einem verwalteten Vermo-
gen von mehr als 36 Milliarden Euro
(s. Grafik «Rasantes Wachstumy).

An der SWX Swiss Exchange /
virt-x werden momentan 34 ETFs von
acht Emittenten gehandelt, die den
Investoren u.a. diversifizierte Invest-
ments in den amerikanischen, euro-
pdischen, asiatischen, britischen und
schweizerischen Aktienmirkten sowie
Obligationen- und Rohstoffmérkten er-
lauben.

Zwar ist ein ETF fiir Investoren re-
lativ unkompliziert. Gleichwohl erfor-
dert dieses Anlageinstrument ein kom-
plexes Zusammenspiel des Emittenten
mit anderen Marktteilnehmern, um die
Infrastruktur fiir den ETF-Handel und
die Abwicklung bereitzustellen. Die
Qualitdt dieser Teilnehmer und die Ef-
fizienz der Zusammenarbeit ist mass-
geblich fiir den Erfolg eines ETF ver-
antwortlich. Zentral sind in diesem Zu-
sammenspiel neben dem Asset Mana-
ger, der Borse, dem Indexanbieter und
dem Fondsadministrator vor allem die
Market Maker. Letztere sind massgeb-
lich fiir die Kosteneffizienz der Pro-
dukte verantwortlich, indem sie enge
Geld/Brief-Kurse stellen und den Over-
the-Counter-(OTC-)Handel ermogli-
chen. Fiir liquide Produkte wie den
UBS-ETF SMI® von UBS Global As-
set Management bewegt sich dieser
Spread typischerweise bei rund 0,1
Prozentpunkten.

Neben Faktoren wie Diversifika-
tion, Flexibilitdt und Kosteneffizienz
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zeichnen sich ETFs durch hohe Trans-
parenz und Liquiditit aus. Uber den
offiziellen Nettoinventarwert (NAV)
hinaus, der wie bei konventionellen
Anlagefonds einmal tiglich ermittelt
wird, wird fiir ETFs wihrend der Bor-
senhandelszeiten zusétzlich ein soge-
nannter indikativer Nettoinventarwert
(iINAV) berechnet, der gleichsam eine
Echtzeitbewertung des Fondsvermo-
gens darstellt und den Marktteilneh-
mern als Referenzgrosse fiir die ge-
stellten Geld- und Briefkurse dient.
Die Dividenden der in einem ETF ent-
haltenen Aktien werden nach Deckung
der Verwaltungsgebiihr periodisch aus-
geschiittet, es sei denn der ETF bezieht
sich ausnahmsweise auf einen soge-
nannten Total Return Index, welcher
Dividendenzahlungen von Unterneh-
mungen in die Indexberechnung ein-
bezieht (z.B. DAX 30).

Zwischen den 19 ETF-Anbietern
in Europa findet ein harter Wettbewerb
um die Gunst der Anleger statt. Be-
denkt man, dass es sich bei ETFs um
Index-Tracker handelt und verschie-
dene Emittenten ETFs lanciert haben,
welche die Wertentwicklung derselben
prominenten Indizes, wie beispiels-
weise des DJ Euro Stoxx 50, nachvoll-
ziehen, ist der Gestaltungsspielraum
fiir eine Differenzierung sehr begrenzt.
Letztere vollzieht sich nicht zuletzt auf
der Ebene der Verwaltungsgebiihren
der Produkte. Diese sind im Zuge von
Gebiihrensenkungen mehrerer ETF-
Anbieter kontinuierlich auf ein durch-
schnittliches Niveau von inzwischen
0,44% fiir europdische Aktien-ETFs
gesunken. UBS Global Asset Manage-
ment ist diesem Trend durch die Ein-
fiihrung einer speziell auf vermogende
Privatinvestoren und Institutionelle zu-
geschnittenen ETF-Aktienklasse, ba-
sierend auf dem DJ Euro Stoxx 50
Index, begegnet, die mit einer Verwal-
tungsgebithr von 0,10% p.a. den ko-
stengtinstigsten DJ Euro Stoxx 50 ETF
weltweit darstellt. Bedingt durch die
vom Fonds vorgenommene Wertpa-
pierleihe konnen die Nettohaltekosten
fiir den Investor nochmals erheblich
reduziert werden, so dass fiir den
UBS-ETF DJ Euro Stoxx 50 I fiir 2005
mit geschitzten Haltekosten von 1 Bp
p.a. zu rechnen ist. Investoren kénnen
dariiber hinaus ihre ETF-Positionen
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Rasantes Wachstum in Europa
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ausleihen und auf diese Weise Zusatz-
ertrige generieren, die, in Abhdngig-
keit vom jeweiligen ETF, die Verwal-
tungsgebiihren weiter kompensieren —
ja sogar liberkompensieren kénnen.
ETFs eroffnen ein breites Spektrum
von Investmentanwendungen. Der im
Zusammenhang mit der Asset Alloca-
tion sichtbarste Vorteil von ETFs ist
die Moglichkeit, diversifizierte Posi-
tionen mit einer oder wenigen Trans-
aktionen aufzubauen. Denn: Muss bei
direkten Investments in die Index-
aktien eine Vielzahl von Titeln, Divi-
dendenzahlungen, Corporate Actions
usw. administriert werden, so ist es bei
Investitionen via ETFs nur eine einzige
Anlage. Dariiber hinaus bieten ETFs
kostengiinstigen Zugang zu Mairkten,
die mittels einer traditionellen Direkt-
anlage schwer zu erreichen sind. So
bietet beispielsweise der UBS-ETF DJ
Japan Titans 100 (Verwaltungsgebiihr
50 Bp p.a.) durch seinen Handel an der
SWX Swiss Exchange und der Deut-
schen Borse direkten Zugang zu 100
japanischen «Blue Chip»-Aktien wah-
rend europdischer Handelszeiten.
Durch ihren Handel an der Borse
und die Mdglichkeit einer minuten-
genauen Plazierung von bestens, limi-
tierten sowie Stop-Loss- und Stop-
Buy-Orders eignen sich ETFs ideal zur
Umsetzung der taktischen Asset Allo-
cation, d.h. zur Ausnutzung kurz- bis
mittelfristiger Marktopportunititen.
Zu den weiteren typischen ETF-
Anwendungen zdhlt das Cashflow-
Management. Beispielsweise investiert

ein Manager eines konventionellen
Anlagefonds mit dem Benchmark DJ
Euro Stoxx 50 die anfallenden Bar-
geldzufliisse (Cash Inflows), wie etwa
Dividenden, temporir in den UBS-ETF
DJ Euro Stoxx 50. Damit eroffnen sich
dem Fondsmanager zwei Vorteile: Er
vermeidet es, an einem allfdlligen
Marktanstieg nicht voll zu partizipie-
ren (Cash Drag), und er gewinnt Zeit,
um sich der Titelselektion zu widmen.

Aufgrund der Moglichkeit, ETFs
leer zu verkaufen — was indes in Europa
primér Institutionellen vorbehalten ist
— eignen sie sich dariiber hinaus als
Alternativen zu Futures sowie als
Hedging-Instrumente. Mit Leerverkédu-
fen, z.B. auf Linderindizes, lassen sich
das Marktrisiko und sonstige unge-
wollte Risiken kontrollieren oder iso-
lieren. Mit 394 Produkten iibersteigt
die Anzahl der weltweit zur Verfiigung
stehenden ETFs bei weitem die Anzahl
an Index-Futures (87 Kontrakte). Ne-
ben einer einfacheren Abwicklung und
Uberwachung erfordern ETFs ein ge-
ringeres Mindestinvestment (prazise-
rer Portfolio Hedge), und im Falle 14n-
gerer Anlagehorizonte entsteht nicht
das fiir Futures-Investitionen typische
Roll-Risiko.

Nachdem ETFs in Europa wihrend
fiinf Jahren ihre Effizienz in Hausse-
und Baissephasen erfolgreich unter
Beweis gestellt haben und ihre Inve-
storenbasis erweitern konnten, wird
ihnen nach nahezu einhelliger Mei-
nung auch weiterhin ein herausragen-
des Wachstum vorausgesagt. m
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