| INTERVIEW

I TF's haben gerade in der Krise

ihre Stiarken ausgespielt.”

Klaus Barde im Interview mit Claus Hecher,
Vertriebsleiter Barclay Global Investors (Deutschland) AG

Im Rahmen all der negativen Nach-
richten aus dem Finanzmarkt hiufen
sich auch die Leseranfragen betreffs
der eventuellen Produktrisiken von Ex-
change Traded Funds. Auf den ersten
Blick mag man geneigt sein, diese Fra-
gen mit einem Verweis auf die Gegege-
benheiten der Bérse abzutun. Aber wie
sieht es denn konkret mit den spezifi-
schen unsystematischen sowie systema-
tischen Risiken von ETFs aus?

Ich habe einen etwas anderen Blickwinkel
auf die Situation. Die Finanzmarktkrise hat
verheerende Folgen fiir viele Investment-
produkte — mit einer Ausnahme: E'TFs. Sie
haben gerade in der Kirise ihre Stirken aus-
gespielt. Die Krise bedeutet nichts anderes
als einen strukturellen Umbruch in der In-
vestmentlandschaft. Die Marktturbulen-
zen haben zu einem Umdenken bei An-
legern gefiihrt, was Transparenz, Risiko,
Struktur und Liquiditit von Anlageinstru-
menten betrifft. All diese Faktoren haben
den ETFs in die Hinde gespielt. Zu den
Risiken: Selbstverstindlich tragen Sie mit
einem ETF das Marktrisiko. Aber das wis-
sen Sie vorher. Wer einen ETF auf den
DAX kauft, bekommt auch die Perfor-
mance des DAX — nicht mehr und nicht
weniger. Mit einem E'TF kaufen Sie etwas,
das Thnen exakt das liefert, was Sie erwar-
ten. Ein ganz entscheidender Unterschied
zu den vielen intransparenten und kom-
plexen Produkten.

Und was lisst sich zu den Wechselkurs-
risiken ausfithren?

Wenn ein deutscher Anleger in einen

ETF anlegt, der nicht in Euro denomi-
niert ist, spielt die Wechselkursentwick-
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lung, beispielsweise gegeniiber dem Dol-
lar, natiirlich eine Rolle.

Beim Kauf eines ETF hat der Anleger
keine Gewihrleistung datiir, dass die ab-
gebildeten Indizes auch zukiinftig auf
die gleiche Art und Weise berechnet
werden.

Zum anderen kann auch die Index-
zusammensetzung ein Risiko darstellen.
Sind die im Indizes enthaltenen Unter-
nehmen nach der Marktkapitalisierung
gewichtet, ist beispielsweise ein stark
prozyklisches Verhalten des ETF gege-
ben.

Informiert Thr Haus kontinuierlich
iiber solche indexspezifischen Gege-
benheiten?

Aus welchen Titeln, Branchen oder Lin-
dern sich ein Index zusammensetzt, nach
welchen Regeln seine Zusammenset-
zung und Anpassungen erfolgen, legt der
Indexanbieter fest — im Beispiel des DAX
ist das die Deutsche Borse. Wir sorgen da-
fiir, dass unsere ETFs diesen Regeln
exakt folgen, denn mit einem ETF kauft
der Anleger einen Index. Auf unserer
Website und in unseren Publikationen in-
formieren wir detailliert iiber die Zu-
sammensetzung unserer ETTs.

Ein weiteres Feld ist die Korrelation bei
Branchen-ETFs. Alle Unternehmen in
einem Branchen-ETF sind zum Zeit-
punkt der Aufnahme in den Index in
derselben Branche titig.

Diese schmale Diversifikation diirf-
te manchem Anleger garnicht bewusst
sein. Gibt es bereits Risiko-Kenn-
ziffern, die diesen Korrelationsfaktor
erfassen?

Ich finde, dass Sie die Anleger in diesem
Punkt unterschiitzen.

Wer beispielsweise in unseren iShares
Health Care ETF investiert, weil sehr ge-
nau, dass die enthaltenen Unternehmen
im Pharma- und Gesundheitssektor titig
sind. Er kauft den ETF ja gerade deshalb,
weil er in diesem Sektor investiert sein will.

Wer sich fiir die Korrelationen von ver-
schiedenen Anlageklassen interessiert, fin-
det unter www.ishares.de einen Korrela-
tionsrechner.

Die dauerhafte Borsennotierung eines
ETFs kann natiirlich nicht garantiert
werden. Was geschieht im Falle einer
FondsschlieBung?

Wenn ein Anbieter einen Fonds vom
Markt nehmen méochte, kann er ihn ent-
weder mit einem anderen Fonds aus sei-
ner Produktpalette verschmelzen oder
ganz liquidieren. Die Vorgehensweise
bei einem E'TF wire die gleiche, zuziig-
lich eines Borsen-Delistings.

Auf Threr Internetseite schreiben Sie:
Voll replizierende ETFs, die den zu-
grunde liegenden Index eins-zu-eins
iiber die entsprechenden Aktien oder
Anleihen abbilden, bergen kein Aus-
fallrisiko. Bei ihnen tragen Anleger le-
diglich das Marktrisiko des zugrunde-
liegenden Index. Kann Ihr Kunde also
sicher sein, daf} iShares nur voll repli-
zierende ETFs anbietet?

Voll replizierende Fonds machen den
Grobteil unserer Produktpalette aus. 19
unserer europaweit 145 E'TFs sind swap-
basiert und bereits im Fondsnamen als
solche gekennzeichnet.

»Wir wollen unseren Kunden
vollkommen transparente
Produkte bieten.«

Claus Hecher,
Vertriebsleiter

Barclays Global Investors
(Deutschland) AG




