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,Die Branche befindet sich

Klaus Barde im Gespriach mit Claus Hecher,
Vertriebsleiter BlackRock Asset Management Deutschland AG

Ihr Haus verwaltete zum Ende des er-
sten Quartals 2010 weltweit 509 Milli-
arden US-Dollar in 434 ETFs. Damit
liegt bei Thnen aktuell die Hilfte des
global in ETFs investierten Vermégens.
Angesichts dieser starken Marktfiihrer-
schaft kénnen Sie unseren Lesern si-
cher einen fundierten Ausblick zur
weiteren Entwicklung indexbasierter
Produkte geben.

ETFs zihlen zu den wichtigsten Fi-
nanzinnovationen der vergangenen zehn
Jahre. Sie haben die Moglichkeiten von
institutionellen und privaten Anlegern,
ihre Portfolios zu gestalten, deutlich er-
weitert. Die Indexprodukte bieten einen
transparenten, flexiblen und liquiden
Zugang zu Mirkten rund um die Welt.
Dass wir piinktlich zum zehnten Jahres-
tag der Einftihrung von E'TFs in Europa
den Meilenstein von 500 Milliarden US-
Dollar verwaltetem Vermégen erreicht
haben, freut uns natiirlich sehr. Denn
das unterstreicht, wie etabliert ETFs als
Anlageméglichkeit inzwischen sind.
Die starken Zuwichse beim verwal-
teten Vermogen, beim Handel und auf
der Anbieterseite sind Zeichen dafiir,
dass der ETF-Lebenszyklus nun von der
Anfangs- in die Wachstumsphase iiberge-
gangen ist. Wir gehen davon aus, dass
ETFs eines der bevorzugten Anlagein-
strumente bleiben werden, um kosten-
giinstig Marktrenditen zu erzielen. ETFs
haben noch eine grofie Zukuntft, und wir
freuen uns darauf, auch weiterhin mit
den Anlegern beim Einsatz von ETFs
zusammenzuarbeiten.

Betreffs der zunehmenden Komplexitiit
von ETF- Kreationen haben Sie sich in
diesem Jahr bereits kritisch geiduBert.
Wo sehen Sie die Schwachpunkte von
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ETFs, die nicht nur ausschlief3lich ei-
nen Index spiegeln?

Wir rechnen weiterhin mit groBem Er-
folg der E'TFs, es ist aber auch klar, dass
sich die Branche an einem Scheideweg
befindet. Zunichst einmal ist es gut, dass
sich das Angebot stindig erweitert. Vor
zehn Jahren, als E'TFs in Europa einge-
fithrt wurden, gab es lediglich Produkte
auf Standard-Indizes wie den Dax und
den Euro Stoxx 50. Inzwischen gibt es
fast kein Anlageziel mehr, das man mit
ETFs nicht verwirklichen kann.

Andererseits wird das Angebot zuse-
hends uniibersichtlicher. Wir finden
heute im Markt auch solche selbst er-
nannten ,ETFs’, die erstens keine Trans-
parenz ihrer zugrundeliegenden Portfo-
lios, zweitens keine Creation/Redempti-
on ,in-kind“, also gegen Aktienkorbe,
und drittens keine indikativen Net Asset
Values in Echtzeit bieten. Selbst solche
Produkte, die gar keine Investmentfonds
sind, werden teilweise als E'TFs bezeich-
net. Der ETF-Markt hat heute ein welt-
weites Volumen von iiber einer Billion
US-Dollar erreicht, und die Produktent-
wickler sind dabei, auch strukturierte
Produkte, Hedgefonds und aktiv gema-
nagte Fonds in E'TFs zu verpacken, ohne
dass dabei die grundlegenden Eigen-
schaften eines ETFs erfiillt werden.
Wenn diesem Trend kein Einhalt gebo-
ten wird, riskieren wir Uniibersichtlich-
keit des Marktes und enttiuschte Anle-
ger, also deutlich negative Folgen fiir die
ETF-Branche.

Fiir die Anleger kommt es vor allem
auf Klarheit und Verstindlichkeit der
Produkte an. Die Investoren miissen die
Struktur, Funktionsweise, steuerliche Be-
handlung und regulatorische Seite des
Einsatzes von ETFs kennen. Sich auf

einheitliche Definitionen der verschie-
denen Produktstrukturen zu einigen, ist
eine der vordringlichsten Aufgaben der
Branche in diesem Jahr.

Die Fondswirtschaft feiert das Jahr 2009
als groflen Erfolg des aktiven Manage-
ments. Wie bewerten Sie die Aktien-
fonds-Performance 2009 im Rahmen

der vergangenen zehn Jahre sowie im
Vergleich zu ETFs?

Wir halten die aktiv-passiv-Debatte fiir
miiBig. Anlegern geht es in den seltensten
Fillen um ein entweder-oder, sondern
vielmehr um ein sowohl-als-auch, also
um ecine intelligente und zielfithrende
Kombination der beiden Anlagestile. Zu-
dem kommen nach unserer Beobach-
tung ETEs viel stirker als Substitut fiir
Finzeltitel zum Einsatz und weniger als
Frsatz fiir aktive Produkte.

Idealerweise sollten Anleger aktive
und passive Anlageformen kombinieren,
zum Beispiel im Rahmen von Core-
Satellite-Strategien. Kerninvestments
sind klassische Standardmiirkte fiir Ak-
tien und Renten, Randpositionen kén-
nen einige ausgewiihlte Themen sein,
und hier kénnen aktive Manager einen
Vorteil bieten. Generell eignen sich ak-
tive FFonds, um die Chance auf Outper-
formance zu nutzen, auf die Expertise
von Fondsmanagern zu setzen, von ei-
ner gezielten Aktienauswahl zu profitie-
ren oder um bestimmte Marktzyklen
auszunutzen. Indexfonds kommen fiir
Anleger infrage, die kostengiinstigere
Losungen suchen, nicht iiberzeugt von
den Fihigkeiten eines aktiven Managers
sind, nachhaltig Uberrenditen zu gene-
rieren, die nicht iber die Fihigkeiten
oder Ressourcen verfiigen, die geeig-
neten aktiven Manager auszuwihlen



am Scheideweg.”

und die die Transparenz ihres Portfolios
erhohen wollen.

Dem breiten, nicht am Kapitalmarkt
interessierten Publikum wird der Zu-
gang zu ETFs wohl auch lingerfristig
verschlossen bleiben. Gibt es Strategien
hinsichtlich einer stirkeren Markt-
durchdringung zum Endkunden?

Das bleibt in der Tat eine Herausforde-
rung. Die groBte Hiirde sind nach wie
vor die Vertriebsstrukturen. Produkte wie
ETFs, die keine Retrozessionen zahlen,
sind naturgemiB im Nachteil. Sie sind
aber schon allein aus Kostengesichts-
punkten sehr geeignete Produkte und sie
werden sich im Markt durchsetzen. Wir
miissen weiterhin mit den Produktvorzii-
gen wie Einfachheit und Transparenz
tiberzeugen. Provisionen in Form von
Kickbacks lehnen wir dagegen ab.
Durchaus ermutigende Signale kom-
men von der Zielgruppe der Selbstent-
scheider unter den Privatanlegern, die
tiber Direktbanken handeln. Das Seg-
ment wichst sehr vielversprechend. In
den vergangenen fiinf Jahren haben sich
unsere Assets, die bei Online-Brokern
generiert wurden, vervielfacht. Diese
Kunden haben Ersatz fiir Zertifikate ge-
sucht — und ETFs entdeckt. Die Ziel-
gruppe der Honorarberater wichst,
wenngleich von einem niedrigen Niveau.
ETFs spielen dort in den Portfolios eine
herausragende Rolle. Wir wollen diese
Vertriebskanile durch Schulungen und
Vertriebsaktionen unterstiitzen. Zud
werden wir verstirkt Wachstum Ui:
Kombinationen von ETFs mit anderen
Kapitalanlageinstrumenten sehen. Klas-
sisches Beispiel sind Dachfonds, die auch

oder ausschlieflich ETFs einsetzen. ™

Das weitere Wachstum hingt a
davon ab, ob der Gesetzgeber die Ira
parenz im Bereich des Finanzvertri
weiter forcieren wird. Das Beispiel
britischen Aufsicht, die Kickbacks ver
ten will, zeigt, dass beim ETF-Vert
die Politik eine durchaus wichtige:
spielen kann.
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Wie hoch ist heute eigentlich der welt-
weite Anteil des gesamten in ETF in-
vestierten Vermogens am generell in
Investmentfonds investierten Anleger-
kapital?

ETFs machen in Europa erst zwei Pro-
zent des gesamten Fondsmarktes aus, in
den USA sind es sechs Prozent. Da ist
noch geniigend Raum fiir Wachstum.
Fiir das laufende Jahr erwarten

wir in Europa einen Markt-
zuwachs von 30 Prozent
durch Nettozufliisse und
Kurssteigerungen.

Nun, damit ist die wei-
tere Expansion Ihres
Hauses ja gesichert.

»Die Produktentwickler sind dabei,

auch strukturierte Produkte, Hedgefonds
und aktiv gemanagte Fonds in ETFs

zu verpacken, ohne dass dabei die
grundlegenden Eigenschaften eines

ETFs erfiillt werden. «
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