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ETEKs —

Mit der Welt in Bewegung

Von Tibor I. Mueller
Director Schweiz / Liechtenstein
Source, London

Die Welt um uns kann sich rasend
schnell verdndern — das haben die
jingsten Ereignisse eindrucksvoll be-
wiesen. In Tunesien und Agypten wur-
den autokratische Regime durch die
Macht des Volkes gestiirzt und auch der
Rest des Nahen Ostens ist in Aufruhr.
Aufsehenerregende Entwicklungen
erlebt derzeit auch die Finanzwelt,
beispielsweise in Form der jiingsten
Konsolidierungswelle bei den Borsen-
betreibern: Nyse Euronext und Deut-
sche Borse haben ihre Fusion angekiin-
digt, wihrend die London Stock Ex-
change den Zusammenschluss mit der
TMX of Canada bestitigte.
Gleichzeitig kann an den Invest-
mentmérkten selbst nicht gerade von
Langeweile die Rede sein. Die Sorgen
um eine drohende Inflation in China
nehmen zu. Einige entwickelte Indu-
strienationen erleben eine wirtschaft-
liche Erholung, wihrend andere nach
wie vor einen schwachen Eindruck er-
wecken. Und auch die Schuldenproble-
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matik in Teilen Europas hélt die
Mairkte weiter in Atem.

Wenn es also jemals eine Zeit
gab, um alte Denkweisen iiber
Bord zu werfen und den schnellen
und unaufhaltsamen Wandel zu ak-
zeptieren, dann ist sie jetzt. Das gilt
auch fiir die Welt der Exchange
Traded Funds (ETFs), speziell in
Europa. Auf dem Alten Kontinent
tauchen gerade neue Arten von
ETFs auf dem Markt auf. Diese
Produkte umfassen zum einen Be-
standteile mit einem aktiven Ma-
nagement. Zum anderen stehen die
fiir die Qualitit eines ETFs mass-
geblichen Komponenten Liquiditét
und Kontrahentenrisiko auf dem
Priifstand.

Mittlerweile gibt es seit anna-
hernd 20 Jahren ETFs. Dabei galt
und gilt meist eine einfache Einteilung:
Neben Produkten, die einen Index bei-
spielsweise mit Hilfe eines Aktienkor-
bes physisch replizieren, stehen ETFs,
welche die synthetische Replikation
mittels derivativer Instrumente wie
Swaps anwenden. Jede Methode hat
ihre Vorziige und jeder ETF-Anbieter
argumentiert naturgemdss fiir den von
ihm eingesetzten Ansatz.

Kontrahentenrisiko, physische

und synthetische Replikation

Heute wissen wir, dass es so einfach
nicht ist. Das wihrend der globalen Fi-
nanzkrise 2008/09 plotzlich zum realen
Problem werdende Kontrahentenrisiko
kann beide ETF-Ansétze beeinflussen.
Bei der physischen Replikation werden
fiir gewohnlich Aktien gegen Gebiihr
verliehen, um die Kosten fiir den Han-
del und das Management der zugrunde
liegenden Papiere zu kompensieren.
Dabei entsteht ein Kontrahentenrisiko
gegeniiber dem Entleiher. Die in diesem
Zusammenhang erforderliche Besiche-
rung bringt ihrerseits einen Verwal-
tungsaufwand mit sich. Noch offen-
sichtlicher ist das Kontrahentenrisiko

bei der synthetischen Replikation, da
es aus der Gegenpartei heraus besteht,
die verspricht, den Ertrag eines be-
stimmten Indexes zu zahlen. In jedem
Fall ist die Annahme falsch, ein be-
stimmter ETF-Typ wiirde das Kontra-
hentenrisiko ausschliessen. Vielmehr
gilt es, die Produktstruktur zu durch-
leuchten und herauszufinden, wo die
Risiken liegen und wie mit ihnen um-
gegangen wird.

ETFs in Europa im Riickstand
gegeniiber den USA

Die eingangs erwihnte Konsolidie-
rungswelle unter den Borsenbetreibern
verdeutlicht einmal mehr die Fragmen-
tierung des europdischen Aktienmark-
tes. Ein Umstand, der auch fiir den gros-
sen Riickstand des europdischen ETF-
Marktes gegeniiber demjenigen der
USA bezeichnend ist. Europa wartet
weiter auf eine Vereinheitlichung, die
stets die beste Order-Ausfithrung ge-
wahrleistet und dabei hilft, Markttrans-
parenz und Handelsliquiditét zu verbes-
sern.

Heute verteilt sich der Handel in
Europa auf viele Stellen und es ist
schwer, einen Gesamtmarkt fiir ETFs
zu erkennen. In den USA stehen ETFs
fiir einen Viertel des tiglichen Handels-
volumens, wihrend sie in Europa ge-
rade einmal rund 5% beisteuern. Eine
deutliche Sprache spricht auch die Tat-
sache, dass europiische ETFs auf tig-
licher Basis lediglich 1% ihrer gesam-
ten Assets under Management umset-
zen, wihrend es in den USA rund 10%
sind. Die Botschaft dieser Zahlen liegt
auf der Hand: Angesichts eines gerin-
geren Volumens und insofern auch we-
niger Liquiditit sollten Investoren auf
Verdnderungen pochen, damit Europa
zum ETF-Markt der USA aufschliessen
kann.

Liquiditit und Leerverkiufe
Um die Liquiditit zu verbessern und
die Probleme der Marktfragmentierung
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zu 16sen, miissen ETF-Hindler den
Markt mit bedeutenden Summen an
Handelskapital hinterlegen. Eine Mog-
lichkeit, die Liquiditét voranzubringen,
bietet der Leerverkaufvon ETFs. Indem
Market Maker beispielsweise leihefa-
hige ETFs schaffen, bei denen ein Leer-
verkauf moglich ist, kann der Handel
deutlich angeschoben werden.

Neue Marktteilnehmer wie Hedge
Funds, die einen aktiven Handel sowohl
auf der Long- als auch auf der Short-
Seite einfordern, konnen der Liquiditdt
am europdischen ETF-Markt merklich
auf die Spriinge helfen. Liquiditat zieht
schliesslich Liquiditdt an. Eine Er-
kenntnis, die sich mit den Source Sek-
tor-ETFs gut belegen ldsst. Diese Pro-
dukte — sie ermdglichen Investoren in-
nerhalb eines breiten Indexes die Posi-
tionierung in einem bestimmten Sektor
—zdhlen zu den am aktivsten gehandel-
ten ETFs in Europa. Dabei ist es gelun-
gen, gerade Hedge Funds zu iiberzeu-
gen und ihnen eine Alternative zum
OTC-Swap zu bieten. ETFs sind besi-
cherte Vehikel, wihrend OTC-Swaps zu
100% das Risiko einer einzelnen Ge-
genpartei mit sich bringen. Dariiber
hinaus ist die Verwaltung einfacher, und
Borsenmakler sowie Banken kdnnen
auch im ETF-Handel mit ihren Kunden
aus dem Hedge-Fund-Bereich zusam-
menarbeiten.

ETFs erschliessen neue Miirkte

und Investmentformen

Ein weiterer Pluspunkt der ETF's ist die
Maoglichkeit, neue Mérkte und neue
Arten von Investments zu erschliessen.
Beispielsweise konnte Source zuletzt
innovative ETFs in Zusammenarbeit
mit dem Fixed-Income-Vordenker
Pimco sowie der Man Group, einem der
grossten Hedge-Fund-Manager, lan-
cieren.

Die lange Zeit géngige Meinung,
dass aktive ETFs ein Widerspruch in
sich seien, ist dabei, sich zu dndern. Es
kann sinnvoll sein, einem Manager die
Freiheit zu geben, unter Einsatz eines
Benchmarks Mehrwert zu generieren.
In manchen Markten, beispielsweise bei
Fixed Income, kann die simple Bindung
an einen Index die Risiken sogar erhd-
hen. Nicht umsonst eilt manchen An-
leihenindizes der Ruf voraus, «Index
der Verdammten» zu sein. Der Grund:
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Schwichere Mitglieder neigen dazu,
grossere Volumen am Rentenmarkt zu
emittieren, wodurch sie einen libermés-
sigen Anteil am Index erreichen. Als
Maoglichkeit, Mérkte mit Hilfe eines ak-
tiven Managers und zugleich auf eine
transparente und kontrollierte Art zu be-
treten, sind ETFs die Losung schlecht-
hin.

Verbessertes Cash-Management
dank ETFs

Ein gutes Beispiel fiir die Vorziige, die
der Einsatz aktiver Strategien im ETF-
Mantel mit sich bringt, ist auch das
Cash-Management. Der Euro Over-
night Index Average (Eonia), der gin-
gige Benchmark fiir den Geldmarkt, be-
wegte sich in den vergangenen Jahren
auf einem sehr niedrigen und fiir Inve-
storen schmerzhaften Niveau. Erginzt
man nun den Index mit aktiven Elemen-
ten, ist es moglich, die Gesamtertrage
fiir Investoren auf eine konsistente und
konservative Art zu erhdhen. Entschei-
dend ist dabei, dass sich die zusitzliche
Rendite in einer bekannten Bandbreite
bewegt und nicht zu stark variiert. Ge-
rade fir Investoren, die geldmarkt-
dhnliche Anlagen mit hheren Renditen
suchen, sind solche ETFs eine willkom-
mene Erginzung zur géngigen Produkt-
palette.

Exchange Traded Products

und Exchange Traded Commodities
Rapides Wachstum erleben Exchange
Traded Products (ETPs) auch auf dem
Gebiet der Rohstoffe. Noch vor 10 Jah-
ren war diese Anlageklasse den Spezia-
listen vorbehalten. Heute ist es géngige
Meinung, dass institutionelle Investo-
ren zur Diversifikation und als mdgli-

FONDS & CO.

cher Inflationsschutz zwischen 5 und
10% des Portfolios in Rohstoffen anle-
gen sollten. Ahnlich den einem ETF zu-
grunde liegenden Assets, darf das Kon-
trahentenrisiko auch bei den Exchange
Traded Commodities (ETCs) nicht ver-
nachldssigt werden. Investoren sollten
bei Rohstoff-ETCs genau auf die Struk-
tur achten und analysieren, wie und wo
ein Gegenparteirisiko entstehen kann.
Abmildern ldsst sich das Kontrahenten-
risiko durch den Einsatz qualitativ
hochwertiger Sicherheiten, beispiels-
weise US-Schatzanweisungen, oder
durch ein Investment in physische Roh-
stoffe.

Mit ETFs am Puls der Zeit
Aus der Perspektive der frithen 1990er
Jahre, als die ETF-Revolution startete,
ist die Welt heute nicht wieder zu er-
kennen. Ein Beobachter aus der dama-
ligen Zeit wire erstaunt iiber die vielen
Moglichkeiten von Produkten wie
ETFs. Heute kann der Einzelne ohne
weiteres und in einem kostengiinstigen
und flexiblen Rahmen in die unter-
schiedlichsten Markte investieren. Egal,
ob Aktien, Anleihen, Rohstoffe, Hedge
Funds oder andere Alternative Invest-
ments —mit den Moglichkeiten der mo-
dernen Kommunikationstechnik ist ein
Investment beinahe zu jeder Zeit und
von jedem beliebigen Ort aus moglich.
Da sich die Welt um uns stetig verdn-
dert, ist es entscheidend, auf dem Lau-
fenden zu bleiben. Das gilt sowohl fiir
den moglichen Aufbruch des Nahen
Ostens in die Demokratie als auch fiir
die im europdischen Markt neu auf-
tauchenden Investmentprodukte.
tibor.mueller@source.info
www.source.info

‘Wenn es jemals eine Zeit gab, um alte Denkweisen iiber Bord zu werfen
und den schnellen und unaufhaltsamen Wandel zu akzeptieren, dann
ist sie jetzt. Das gilt fiir die Politik genauso wie fiir die Welt der ETFs.
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