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Indexiertes
Portfoliomanagement

bereits seit 1994

Klaus Barde im Gesprach mit Thomas Merz,
Senior ETF-Spezialist der Credit Suisse AG

Mit den ETFs der Xmtch-Fondsfamilie
dominiert die Credit Suisse den Schwei-
zer ETF-Markt. Nun hat sich Thr Haus
auch in Deutschland positioniert. Auf
den ersten Blick gefillt die konsequente
Politik der direkten Indexnachbildung.
Sie steht im Kontrast zur Mehrheit der
Marktteilnehmer. Welche Argumente
fithren Sie hierfiir ins Feld?

Die Credit Suisse verfiigt tiber langjih-
rige Erfahrung im managen von passiven
Anlagelosungen. Bereits seit 1994 bictet
sie indexiertes Portfoliomanagment an
und setzt dabei in erster Line auf voll-
stindige Nachbildung.

Dies bedeutet, dass sie im Vergleich zu
vielen anderen Wettbewerbern zu den
Anbietern gehort, welche die Referenzin-
dizes vollstindig mit Aktien- oder Ren-
tenpapieren nachbilden. Bei der direkten
Nachbildung existiert kein Gegenpartei-
risiko aus Swap-Kontrakten, weil die In-
dexrendite nicht mittels eines Aktiende-
rivats eingekauft wird. Dies ist eine
hochst transparente Umsetzung der An-
lagestrategie, da die Indextitel als Direkt-
anlagen im ETF gehalten werden und
somit sicherlich auch fiir deutsche Anle-
ger eine attraktive Alternative zu den in
Deutschland oft synthetisch replizie-
renden ETFs darstellen.

Als die Credit Suisse 2001als erste Bank
einen E'TF auf einen Schweizer Borsen-
index SMI hervorbrachte, eréffnete sich
damit auch Privatanlegern Zugang zu
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dieser effizienten Geldanlage. Noch heu-
te zihlt der Xmtch on SMI mit einem
Anlagevermdgen von mehr als 4 Milliar-
den CHF zu den meistgehandeltsten
ETFs an der Schweizer Borse. Fiir ihr
frithes Erkennen einer Innovation wurde
die Credit Suisse mit der Marktfiihrer-
schaft belohnt, die sie in diesem Bereich
iiber die Zeit immer weiter ausbaute.

Konnen Sie diese 1:1 Nachbildung tat-

sichlich in allen Mirkten durchhal-
ten?

Indexreplikation ist kein Hexenwerk und
schon gar nicht fiir eine Bank, die dies
bereits seit itber 15 Jahren jeden Tag
unter Beweis stellt. Ob nun direkt oder
via Swap repliziert wird, grundsitzlich
muss die entsprechende Indexrendite er-
wirtschaftet werden. Es gibt sicherlich
gewisse Referenzindizes, die schwieriger
nachzubilden sind — ungeachtet ob nun
direkt oder synthetisch repliziert wird.
Der synthetisch nachbildende E'TFs ver-
lagert die Replikationsarbeit lediglich an
eine Investmentbank aus. Damit entzie-
hen sich gewisse Abldufe bei der Nach-
bildung der regulatorischen Aufsicht.
Somit hat der synthetisch replizierende
ETFs etwas mehr Spielraum, dies jedoch
auf Kosten der Transparenz. Ein anderer
Grund, weshalb die leicht verstindliche
Indexnachbildung nicht iiberall ange-
wendet werden kann, liegt an den EU-

Richtlinie UCITS III. Basierend darauf

ist die traditionelle Replikationsmethode
nicht bei allen Indizes durchgiingig um-
setzbar, da sonst die im Fonds befind-
lichen Titel keinen diversifizierten Wert-
papierkorb darstellen wiirden. In diesem
speziellen Fall zwingt die Richtlinie die
Fondsgesellschaften dazu, die Indexren-
dite mittels Swap-Geschiift in den Fonds
zu holen, zugleich jedoch auch selbst
einen aus andern Positionen bestehenden
Wertpapierkorb zu halten. Dies gilt ins-
besondere bei der Abbildung von Sub-
strategien, wie beispielsweise Sektoren.
Die Erweiterung unserer Produktpalette
priifen wir sorgfiltig und wir werden
entscheiden, ob diese Option fiir uns
gegebenenfalls eine sinnvolle Ergéinzung
darstellen konnte.

Kann auch der Privatanleger den Tra-
cking Errror* im Rahmen Ihrer Fonds-
informationen nachvollziehen?

Grundsitzlich sind ETFs fiir Anleger
sehr transparente und leicht verstind-
liche Produkte. Anleger kénnen Angaben
zum erwarteten sowie historischen Tra-
cking Error auf unserer Internetseite aus
der Rendite-Risiko-Statistik entnehmen.
Zudem sind dort auch auf Monatsbasis
aktuelle Fondsreportings eingestellt, die
diese Informationen ebenfalls enthalten.
Auch die fiir die Berechnung notwen-
digen Einzeldaten stellen wir auf unserer
Internetseite zur Verfiigung, wie bei-
spielsweise den tiglichen Nettoinventar-



wert (NAV) jedes einzelnen Fonds. Zu
beachten ist, dass fiir die Berechung des
Tracking Errors die Produkte tiber eine
lingere Historie verfiigen miissen, um
eine Aussagefihigkeit der Kennzahl zu
gewihrleisten.

Ihr Haus konnte bereits beim Markt-
eintritt eine langjihrig erfolgreiche Ex-
pertise im passiven Portfolio-Manage-
ment dokumentieren. Diese war bisher
nicht jedem Wettbewerber gegeben.
Was zeichnet Thr Know-how fiir inde-
xierte Anlagelésungen aus?

Um erfolgreich indexierte Produkte auf-
zusetzen und operativ zu verwalten, ist
sehr spezifisches Wissen in der Nachbil-
dung von Bérsenindizes notwendig. Di-
ese Expertise muss iiber Jahre sorgfiltig
im Unternehmen aufgebaut und weiter-
entwickelt werden, so dass die Verwal-
tung kosteneffizient und mit hochster
Qualitit gesteuert wird. Die Credit Su-
isse hat friiher als andere Banken in Eu-
ropa erkannt, dass transparente, einfache
und gleichzeitig sehr flexible Anlagels-
sungen eine wichtige Erginzung zu den
gingigen Produkten im Anlagegeschiift
darstellen. Bereits 1994, nur ein Jahr
nach der Einfithrung des ersten regu-
lierten E'TFE in den USA, begann der
Aufbau der Quantitative Strategies
Group, die sich sich ausschlieflich auf
die Entwicklung und das Management
von indexierten Anlagelsungen konzen-
triert. Xmtch und damit auch die Credit
Suisse ist in der Zwischenzeit zu den
ganz groBen ETF Anbictern herange-
wachsen und besetzt derzeit Rang vier in
der Europiischen Rangliste der grossten
ETF Anbieter.

Mit welchen auf Xetra gehandelten
ETFs wollen Sie den deutschen Anle-
ger von Lhrer Qualitiit iiberzeugen?

Wir treten in Deutschland mit einer klar
strukturierten Produktpalette fiir profes-
sionelle wie auch private Anleger an.
Dabei setzen wir nicht auf Einzelpro-
dukte, sondern auf konsistente und zeit-
lose Portfolio-Bausteine. Wir bieten un-
seren Anlegern eine ,Werkzeugkiste” mit
entsprechenden Anlageldsungen, die sie
fiir die Zusammensetzung eines gut di-
versifizierten Portfolios bendtigen. Auf

der Aktienseite umfasst das Angebot die
wichtigsten regionalen MSCl-Indizes in
Furopa, USA, Japan und den Emerging
Markets. Bei der Marktkapitalisierung
kénnen Anleger zwischen gross- und
kleinkapitalisierten Titeln (Large und
Small Caps) differenzieren, um sich so
die so genannte Size-Primie zu Nutze zu
machen. Weiter zihlen ETFs auf inflati-
onsgeschiitzte Anleihen sowie Staatsan-
leihen verschiedener Laufzeiten in Euro
und US-Dollar zu unserem Angebot.
Dies ist unser Basisangebot, mit dem wir
in Deutschland gestartet sind. Wir wer-
den unser Angebot nun laufend weiter
verfeinern.

Ihr breites ETF-Programm auf Schwei-
zer Indizes spiegelt den Trend zu einem
immer differenzierterem Einsatz von
ETFs. Werden Sie Entsprechendes
auch fiir den deutschen Markt offerie-
ren?

Unser Ziel ist es, unseren Kunden die
wichtigsten und geeignesten Bausteine
fiir einen einfachen und effizienten Port-
folioaufbau zur Verfiigung stellen. Wie
unterstiitzen so unsere Anleger, um ih-
nen bei ihrer Vermégensaufteilung best-
moglich mit sinnvollen und effizenten
Losungen zur Seite zu stehen. Inwieweit
wir unser Produktangebot auf lokaler
Ebene weiter ausdifferenzieren, hingt
nicht zuletzt von den Wiinschen und
Bediirfnissen unserer deutschen Kund-

schaft ab.

Stark ins Auge fillt Ihre Verwaltungs-
gebiihr von markanten nur 0,45% p.a.
fiir den Xmtch (Lux) on MSCI
Emerging Markets. Das sind Konditi-
onen, die aufhorchen lassen. Entschei-
det sich der Wettbewerb auch im ETF-
Markt letztlich an erster Stelle iiber die
Kosten?

Dass Kosten bei der Entscheidung fiir
oder gegen ein entsprechendes Produkt
eine Rolle spielen, ist glaube ich unbe-
stritten. Jedoch sollten Anleger auch bei
E'TFs sich ein vollstindiges Bild iiber ein
Produkt machen, bevor eine Entschei-
dung getroffen wird. Dies ist umso wich-
tiger, da gerade bei ETFs die letztlich
entscheidende Grosse die Abbildungs-
genauigkeit und die Sicherheit sein
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sollten. Dies ausschliesslich von der Ko-
stenseite zu betrachten, greift bei ETFs
definitiv zu kurz und kann zu Fehlent-
scheidungen fiihren.

Genau so wichtig erscheint mir, dass
Anleger sich sich ein genaues Bild darii-
ber machen, wer dieses Produkt verwal-
tet, wie gross die Erfahrung des ETF
Emittenten in Bezug auf erfolgreiche
Indexreplikation ist, welche Risiken
durch die Replikationsmethode einge-
gangen werden und ob fiir das entspre-
chende Produkt ein optimales Fondsdo-
mizil gewihlt wurde. Denn all diese
Faktoren bestimmen im Endeffekt, ob
der entsprechende Referenzindex auch
exakt nachgebildet werden kann.

Der Xmtch (Lux) on MSCI Emerging
Markets verfiigt iiber einen langen track
record und liegt hinsichtlich der Kosten
im Wettbewerbsvergleich weit vorn.

Auch wird der Referenzindex via Di-
rektanlagen umgesetzt und das Produkt
verfiigt in Bezug auf die im Index enthal-
tenen Titel mit Luxemburg iiber ein
vorteilhaftes Fondsdomizil.

*Tracking Error
Dieser Indikator misst den
Unterschied zwischen der
Wertentwicklung des zu
untersuchenden Fonds und
der eines Vergleichsindex.
™ Je niedriger der Wert aus-
fallt, desto stirker orien-
tiert sich das jeweilige Fondsmanage-
ment an dem zu Grunde liegenden In-
dex. Ist dagegen die durchschnittliche
Abweichung zwischen der Wertent-
wicklung des Fonds und der Bench-
mark hoch, so wichst proportional
auch der Tracking Error.

ETFs sollten somit einen Tracking
Error im Bereich von Null aufweisen.
Gute, aktiv gemanagte Fonds zeichnen
sich meist durch einen hohen Tracking
Error aus.

ETF — Intelligent Investieren 1-2010 = 51



