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Noch einmal:

SWAP?

Swap hin, Swap her! Kein Thema scheint die ETF- Leser mehr zu beschiftigen,

als die Swap-Thematik. Warum? Nun, grundsitzlich wirkt die Swap-Logik absolut
unlogisch. Denn bei einem ETF, wo Russland drauf steht, muss nicht immer Russland
drin sein. Dennoch erhilt der Anleger dank Swap-Technik die Russland-Performance

gut geschrieben.

m Das ist ,,normal*

Ein ETF wird 1:1 aus den Wertpapieren
gebildet, die dem zugrunde liegenden In-
dex entsprechen. Dax-ETFs enthalten
somit die entsprechend gewichteten Ak-
tien der 30 deutschen Aktiengesellschaf-
ten, die im DAX stecken.

= So wird geswappt

Ein Blick in unsere ETF-Ubersicht ab Sei-
te 76 zeigt: ,,geswappte” E'TFs dominieren.
Diese E'TFs beinhalten ein wie auch im-
mer geartetes  Wertpapierportfolio, das
durch einen Total Return Swap erginzt
wird. Der Swap erfiillt dabei die Funktion
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der kiinstlichen Performancenachbildung

des Index/Marktes, den der E'TF eigent-

lich gemif seines Namens abbilden soll.

Fin Swap ist generell eine schuldrechtli-

che Vereinbarung, die das Fondsmanage-

ment der fiir den ETF verantwortlichen

Kapitalanlagegesellschaft auf Rechnung

des Fondsvermogens mit dem so genann-

ten Swap-Kontrahenten abschlieft. Im

Rahmen dieser Vereinbahrung kénnen

zwei Wahrscheinlichkeiten auftreten:

a) Der Fonds (E'TF) ,schuldet dem Swap-
Kontrahenten eine Zahlung in Hohe
des Wertzuwachses von dessen Wertpa-
pierportfolio, sofern dieser positiv ist.

Ein Index-Swap ist ein
Tauschgeschift zwischen zwei
Vertragspartnern. Der Fonds tauscht
die Performance der im Fonds
enthaltenen Wertpapiere gegen die
Wertentwicklung des dem ETF
zugrundeliegenden Index.

Der Swap-Kontrahent, meist eine
Bank, verpflichtet sich, die Performan-
ce dieses Index auf tiglicher Basis be-
reitzustellen.

Der Swap-Kontrakt wird also auf der
Preisebene tiglich erneuert.



b) Der Fonds (E'TF) hat einen Zahlungs-
anspruch, sofern eine Wertminderung
des Portfolios vorliegt.

Der Swap-Kontrahent wiederum schuldet

dem Fonds (E'TF) die tigliche positive In-

dex-Performance bzw. erwirbt einen Zah-
lungsanspruch gegen den Fonds (ETF) in

Hohe der negativen Index-Performance.

Beispiel: Ein Dax-E'TF hilt ein Fonds-
vermdgen von 1 Milliarde Euro, welches
in US-Aktien investiert wird. Die Zu-
sammensetzung eines solchen Swap-Ak-
tienportfolios wird unter Berticksichti-
gung moglichst geringer Kosten und
Steuern sowie der gesetzlichen Vorgaben
zur Risikostreuung, realisiert.

Nun wird ein Total Return Swap tiber
einen Nennbetrag von einer Milliarde
Euro abgeschlossen. Entwickelt sich das
US-Aktienportfolio um fiinf Prozent-
punkte besser als der Dax, also z. B. 15%
US-Performance gegen 10% DAX-Per-
formance, dann ist das Aktienvermégen
des Fonds 50 Millionen Euro mehr wert,
als wenn es in die Dax-Aktien investiert
hiitte. Zeitgleich steht eine Verbindlich-
keit von (0,15 - 0,10), also 50 Millionen
Furo gegeniiber dem Swap-Kontrahen-
ten, so dass netto das Fondsvermogen um
genau die zehn Prozent der Dax-Perfor-
mance angewachsen ist.

Bei einer fiinfprozentigen Underper-
formance des Wertpapierportfolios ent-
stiinde dem Fonds entsprechend ein Zah-
lungsanspruch von 50 Millionen Euro
gegeniiber den Swap-Kontrahenten. Der
Saldo von Portfoliowert und Swapwert
wiirde dann ebenfalls eine Fondsvermo-
gensentwicklung in Hohe der Indexper-
formance zeigen.

Swap: (engl. Swap) Austausch
von Zahlungsstromen.

Timing: Den realen Ausgleich zwischen
Zahlungsanspruch sowie -verpflichtung
aus dem Swap realisieren die sogenann-
ten Swap-Parteien nach Absprache. In-
vestmentrechtlich betrachtet muss das
»opiel“ wieder dann von vorne einsetzen,
wenn der Swapwert 10% des Netto-
fondsvermogens erreicht. Dann wird der
Total Return Swap aufgelost und umge-
hend auf Null-Basis ein neuer Swap be-
reit gestellt.
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= Warum diese Swapperei?

Die Swapbasierung erméglicht Steu-
eroptimierungen bei Quellensteuerab-
ziigen auf Dividendenzahlungen auslin-
discher Aktien. Die Bildung eines spezi-
fischen Wertpapierportfolios kann diese
Quellensteuern vermeiden oder zumin-
dest verringern.

Die Vereinnahmung auslindischer Di-
videnden kann bei der Swapbasierung
ohne Zeitverlust erfolgen. Sofort nach-
vollziehbar ist, daB spezifische Index-Ge-
wichtungen einen erheblichen Aufwand
erfordern. Diese Portfolioanpassungen
entfallen bei geswappten ETLs. Somit
werden Transaktionskosten eingespart.

Mittels Index-Swaps konnen exotische
Mirkte (z.B. Vietnam) und Anlagestrate-
gien (z.B. Short) daher kostengiinstiger or-
ganisiert werden.

m Swap-Kosten

Da der Swap-Kontrahent sich auch selbst
im Markt mittels Hedginginstrumenten
absichert, bedarf es einer Swapgebiihr, die
die Kosten der AbsicherungsmafBnahmen

deckt.

= Risiken

Ein Swap kann seine Funktion der kiinst-
lichen Performancenachbildung nicht
erfiillen, wenn der Swap-Kontrahent sei-
ne Verpflichtung aus dem Swapvertrag
nicht erfiillt. Man spricht entsprechend
vom Kontrahenten-Risiko. Als Swap-
Kontrahenten treten meist Banken auf.
Deren Bonitiit wird natiirlich aktuell kri-
tisch bewertet.

Das Ausfall-Risiko betrifft jedoch immer
nur einen kleinen Teil des Fondsverma-
gens. Im Rahmen der Gesamtrisikobe-
trachtung wird von einem Kontrahenten-
risiko gesprochen, das durchschnittlich ei-
nen Betrag in Hohe von drei bis vier Pro-
zent des Fondsvermogens betreffen kann.

Extrem-Beispiel: Der Swapwert betriigt
zehn Prozent zugunsten des ETFs. Der
Kontrahent fillt jedoch vollstindig aus.
Dann verliert der ETF fiir immer zehn
Prozent seines Fondsvermagens.

Wer ein nachhaltig 6kologisches In-
vestment anstrebt, weil} natiirlich bei ei-
nem geswappten ETF dieser Coleur
tiberhaupt nicht, in welchen Aktien-Port-
folios sein Geld tatsiichlich arbeitet. Hier
stimmt dann in Vollendung der Satz:

Geld stinkt nicht.
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»HIN
uno HER

MAGHT

TASGHEN
LEER.«

Diese bittere Erfahrung machen viele
Privatanleger, die versuchen, durch
standige Portfolio-Umschichtungen
einen als Benchmark gewahlten In-
dex zu iibertreffen. Doch was ist die

Alternative?
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