BORSE & FONDS

Geringere Kosten und héhere Transparenz als beim traditionellen Vertrieb

Borse Frankfurt -
erste Adresse fur den
Fondshandel

Marc Altenhofen,
Deutsche Bérse AG

Fl’ir Anleger, die auf ein breit gefi-
chertes und unter Risikogesichts-
punkten gut diversifiziertes Portfolio
Wert legen, gab es bis zur Jahrtausend-
wende kaum eine ernsthafte Alternative
zu Publikumsfonds. Dies dnderte sich
im Laufe der letzten Dekade mit der
Einfithrung von Zertifikaten und bor-
sengehandelten Indexfonds, kurz ETFs.
Speziell im Kostenbereich haben die
beiden neuen Anlageklassen im Handel
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gegeniiber Publikumsfonds im traditi-
onellen Vertriebsweg klare Vorteile.
Dies gilt jedoch nicht fir Publikums-
fonds im borslichen Handel: Dank
deutlich giinstigerer Handelskosten
und echter Vorhandelstransparenz
konnen Publikumsfonds hier ihre zen-
tralen Wettbewerbsvorteile optimal
ausspielen. Zertifikaten gegentiber ha-
ben Publikumsfonds den Vorteil, dass
ein Totalverlust — wie im Fall der Leh-
man-Pleite — nicht moglich ist, da
Fonds rechtlich als Sondervermégen
behandelt werden. Im Vergleich mit
ETFs punkten Publikumsfonds durch
ihr aktives Fondsmanagement: Wih-
rend ETFs starr die Entwicklung be-
stimmter Indizes nachverfolgen und
deshalb auch nur deren Entwicklung
abbilden konnen, bieten aktiv gema-
nagte Fonds die Moglichkeit der Out-
performance der jeweiligen Bench-
marks. Dartiber hinaus lassen sich mit
Publikumsfonds mehr — und individu-
ellere — Anlagestrategien realisieren.

Kosten sparen beim

bérslichen Handel

Traditionell werden Fondsanteile bei
der ausgebenden Fondsgesellschaft er-
worben und verkauft. Institutionelle
Investoren konnen dies direkt tun, Pri-
vatanleger nehmen den ,,Umweg" tiber
die Hausbank oder einen Online-Bro-
ker. Fiir alle gleich ist der Ausgabeauf-
schlag von bis zu 5 Prozent beim Kauf
sowie — gelegentlich — eine Riicknah-
megebiihr bei der Verduflerung eines
Fondsanteils.

Beim borslichen Handel entfallen
Ausgabe- und Riicknahmezuschlag,
was sich fiir den Anleger direkt in der
Rendite positiv niederschligt.

Das ist jedoch noch nicht alles: Einer
der entscheidenden Erfolgsfaktoren
bei einer Wertpapieranlage ist — das
weifl jeder Anleger nur zu gut — der
richtige Kauf- bzw. Verkaufszeitpunkt.
Nun wird der Preis eines Fondsanteils
durch die Fondsgesellschaft jedoch
nur einmal taglich festgestellt, und
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zwar durch die Berechnung des soge-
nannten Nettoinventarwerts (kurz
NAV fiir Net Asset Value). Dazu wird
zundchst eine Bewertung des gesamten
Fondsvermogens zu aktuellen Preisen
vorgenommen. Zu diesem Vermogen
werden Bankguthaben addiert und
Verbindlichkeiten abgezogen. Das Er-
gebnis — der NAV — wird durch die
Zahl der im Umlauf befindlichen
Fondsanteile dividiert, um den Wert
eines einzelnen Anteils zu ermitteln.

Nun ist aber jedem Anleger Kklar,
dass sich der Wert eines Fondsanteils
innerhalb von 24 Stunden nicht nur
einmal, sondern kontinuierlich dndert:
angefangen bei Wertinderungen der
im Fonds enthaltenen Einzelwerte bis
zu Anderungen der Gesamtanzahl der
Fondsanteile. Dies wird im borslichen
Handel berticksichtigt; bei der Borse
Frankfurt konnen Anleger von 8:00
bis 20:00 Uhr fortlaufend Fondsanteile
zu stindig aktuellen Preisen kaufen
und verkaufen.

Echte Vorhandelstransparenz

an der Borse Frankfurt

Zu Recht wird sich nun mancher An-
leger fragen, wie es moglich ist, dass
die Borse Frankfurt permanent aktu-
alisierte Preise fiir Fondsanteile stellt,
wo doch die Preisfeststellung durch die
Fondsgesellschaft, die fiir den jewei-
ligen Fonds als Referenzpreis gilt, nur
einmal tdglich erfolgt. Damit Anleger
im borslichen Publikumsfondshandel
zu jeder Zeit Anteile zu einem fairen,
aktuellen Preis erwerben oder verkau-
fen konnen, beschiftigt die Borse
Frankfurt sogenannte Spezialisten, die
fiir jeden Fonds marktgerechte Preise
garantieren und die Liquiditit, d.h. die
Handelbarkeit, zu jedem Zeitpunkt
sicher stellen. Um minttlich aktuali-
sierte Borsenpreise — auch Taxen ge-
nannt — fiir einen Fondsanteil anbieten
zu konnen, miissen die untertagigen
Kursbewegungen der im Fonds enthal-
tenen Werte eingepreist werden. Dabei
gehen die Spezialisten folgendermafien
vor: Zunichst wird anhand von Aus-
wertungen statistischer Korrelations-
analysen eine Benchmark fiir jeden
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Publikumsfonds entsprechend seiner
Zusammensetzung konstruiert. Die
jeweilige Benchmark wird stindig ak-
tualisiert und in Beziehung zum NAV
des Vortages gesetzt. Uber die histo-
rische Wechselbeziehung zwischen
einem Publikumsfonds und der fiir
ihn konstruierten Benchmark konnen
die Spezialisten der Borse Frankfurt
schlieSlich ermitteln, wie der Anteils-
preis auf Anderungen seiner Bezugs-
grofle reagiert. Der jeweils aktuelle
Wert errechnet sich aus der Summe
des NAV des Vortages zu- bzw. abziig-
lich der aktuellen Benchmarkverinde-
rung, die um den Betafaktor bereinigt
wird. Dieser Wert spiegelt das Risiko-
verhiltnis eines Publikumsfonds ge-
geniiber dem Referenzindex wider.
Aufgrund dieser Berechnungsmethode
sind die Spezialisten in der Lage, fir
jeden Publikumsfonds Preisindika-
tionen in Echtzeit zu stellen und da-
durch einen fortlaufenden Handel wie
bei Aktien oder ETFs zu ermdglichen.
Die Qualitdt der Preisfindung wird
durch die klare Festlegung von maxi-
malen Spannen und Mindestvolumina
weiter gesteigert. Die Spezialisten der
Borse Frankfurt haben sich verpflich-
tet, die Preisindikation fiir jeden
Fondsanteil innerhalb einer be-
stimmten Handelsspanne, also der
Differenz zwischen Kauf- und Ver-
kaufspreis, zu stellen. Diese Spanne
wird im Wesentlichen durch den An-
lageschwerpunkt des jeweiligen Fonds
bestimmt. So darf die Handelsspanne
bei Aktienfonds, die schwerpunktmi-
Big in deutsche oder westeuropiische
Aktien investiert sind, 1,25 Prozent
nicht iiberschreiten. Bei Rentenfonds
darf die Spanne maximal 1 Prozent
betragen, bei Geldmarktfonds sind es
sogar nur 0,5 Prozent.

Begleitend zur Preisindikation fiir
jeden Publikumsfonds veroffentlichen
die Spezialisten ein sogenanntes Min-
destvolumen, das genau angibt, fiir
welche Ordergrofie die Preisindikation
mindestens giiltig ist. Dadurch erhal-
ten Anleger, die groflere Volumina
handeln wollen, zusitzliche Preis-
sicherheit.

Breite Auswahl aller

wichtigen Fondstypen

An der Borse Frankfurt kénnen rund
2.500 Publikumsfonds gehandelt wer-
den. Dazu zihlen natiirlich Aktienfonds
jeglicher Couleur: deutsche und inter-
nationale Blue Chips ebenso wie Mid-
und Small-Caps sowie Branchen- und
Regionenfonds. Ebenfalls sehr breitge-
fachert gestaltet sich das Angebot an
Rentenfonds, die aus Anleihen ver-
schiedenster Linder, Unternehmen
oder anderen Institutionen bestehen.
Fiir Anleger, die kurzfristig liquide Mit-
tel parken wollen, eignen sich die an
der Borse Frankfurt handelbaren Geld-
marktfonds, die in erster Linie liquide
Wertpapieren und kurzfristige Geld-
markttite] enthalten. Gut gestreute In-
vestitionen in Immobilien erméglichen
die offenen Immobilienfonds, bei de-
nen die Anleger von einer kontinuier-
lichen Wertentwicklung und oftmals
auch von Steuervorteilen profitieren.
Eine noch stirker diversifizierte Anlage
iiber mehrere Assetklassen hinweg bie-
ten sowohl Mischfonds, die meist Ak-
tien und Anleihen in je nach Marktsi-
tuation wechselndem Mischverhiltnis
enthalten, als auch Dachfonds, die aus-
schlieSlich in andere Fonds investieren
und von Anlegern mit ausgepragtem
Sicherheitsbediirfnis bevorzugt wer-
den. Auflerdem offeriert die Borse
Frankfurt den Handel mit Hedgefonds
fiir eher risikofreudige Investoren.

Flexibler und komfortabler
Fondshandel

Neben der breiten Produktauswahl
und der Moglichkeit, borsentiglich
jederzeit Publikumsfondsanteile kau-
fen und verkaufen zu konnen, bietet
der Handel an der Borse Frankfurt
weitere Vorteile fiir Anleger: So kon-
nen beispielsweise Kauf- und Ver-
kaufsauftrage mit Limit- sowie Stop-
Loss-bzw. Stop-Buy-Orderzusitzen
versehen werden. Alles in allem stellt
der borsliche Handel aufgrund seiner
Flexibilitdt, Preistransparenz und giin-
stigeren Kostenstruktur eine iiberle-
gene Alternative zum traditionellen
Fondsvertrieb dar.
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