EXCHANGE TRADED FUNDS

Borsengehandelte Indexfonds wachsen unverandert dynamisch

ETFs: EIf Jahre alt und
noch immer innovativ

Im April 2000 wurden die ersten
Exchange Traded Funds (ETFs)
an der Deutschen Borse gelistet.

Damals bestimmte der New Economy

Boom mit immer neuen Hochststin-
den die Markte. Heute ist die New

Economy ein langst abgeschlossenes

Kapitel der Wirtschaftsgeschichte,
wihrend die borsengehandelten
Indexfonds unverdandert dynamisch

wachsen und Investoren immer neue

Anlagelésungen erméglichen.

Sven Wiirttemberger,
Head of Wealth Sales Germany,
iShares

iir den Boom gibt es gute Griinde:

Der Anleger weify genau, was er
erhilt: ETFs sind jederzeit handelbar
und sie sind kosteneffizient. Entspre-
chend rasant ist der ETF-Markt in den
letzten elf Jahren gewachsen, weltweit
und insbesonders in Europa. Auch
wenn die Indextracker in Europa eine
junge Geschichte haben, blicken sie auf
eine lingere Entwicklungsgeschichte
zuriick. Bereits Anfang der 1970er Jah-
re legte die Keimzelle des heutigen
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Index- und ETF-Geschifts von Black-
Rock den ersten Indexfonds fiir insti-
tutionelle Investoren auf. Am 11. April
2000 wurden der iShares STOXX Eu-
rope 50 und der iShares EURO STOXX
50 als erste ETFs an der Deutschen
Borse gelistet. Das Wachstum seither
ist beeindruckend: Zum Ende des drit-
ten Quartals 2011 existierten weltweit
2.913 ETFs, die zusammen ein Vermdo-
gen von 1.245,6 Milliarden US-Dollar
verwalten.! Der fithrende Handelsplatz
fur ETFs in Europa ist dabei Xetra, die
elektronische Handelsplattform der
Deutschen Borse. Anleger handeln
dort borsengehandelte Indexfonds im
Volumen von durchschnittlich rund
16 Milliarden Euro im Monat. Das
hohe Handelsvolumen basiert nicht
zuletzt auf einem breiten und stetig
wachsenden Produktangebot. Mittler-
weile sind nahezu 900 borsengehan-
delten Indexfonds an der Deutschen
Borse notiert.” Heute lassen sich daher
fast alle Anlageklassen und Markte —
von Aktien, Anleihen und Rohstoffe
bis hin zu Alternativen Investments
und Dividenden-Strategien — tiiber

ETFs abbilden. Waren ETFs noch bis
vor kurzem fast ausschliesslich ein
Anlageinstrument von institutionellen
Kunden, so nutzen heute auch Pri-
vatanleger verstirkt die Produkte.
Denn die Kostenvorteile und der ein-
fache Zugang zu einem diversifizierten
Portfolio iiber ETFs machen die Pro-
dukte gerade auch fiir die vielfach
langfristigen Anlageziele von Privat-
anlegern attraktiv.

Griinde fiir den Siegeszug von ETFs
Diese einzigartige Wachstumsgeschich-
te kann auf die besonderen Produkt-
merkmale — Transparenz, Liquiditit,
Diversifikation und Kosteneffizienz —
von ETFs zurtickgefiihrt werden. ETFs
bieten als Teil eines diversifizierten
Portfolios zahlreiche Vorteile und eig-
nen sich fiir eine Fiille verschiedenster
Anlagestrategien. Hierzu gehoren lang-
fristige Investments in einen breit di-
versifizierten Markt ebenso wie kurz-
fristige Anlagen von Liquiditdt oder

! Quelle: BlackRock, ETF Landscape Industry
Highlights, End of O3 2011
2 Quelle: Deutsche Borse, Stand November 2011
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Tabelle: Mehr Klarheit: Wie BlackRock sich die Einteilung bérsengehandelter Anlagepro-

dukte vorstellt

ETP

Exchange Traded Product

Oberbegriff fur alle borsengehandelten Produkte, die
einen bestimmten Markt abbilden.
ETFs, ETCs, ETNs und ETls sind Teilmengen der ETPs.

ETF

Exchange Traded Fund

Das Produkt ist als 6ffentlich angebotener Investment-
fonds reguliert und ist fur langfristig orientierte Privat-
anlefer gedacht.

Fonds, die Hebel- oder Short-Strategien auf Tagesbasis
nutzen, sollten nicht als ETF bezeichnet werden.
Fonds, die zur Abbildung der Markte Swaps nutzen,
sollten sich an bestimmten Best-Practices orientieren.

ETN

Exchange Traded Note

Schuldverschreibungen, die als ,,Notes" oder , Trusts"
strukturiert sein kdnnen, je nachdem, wo sie ausgege-
ben werden. Fir die Riickzahlung steht die ausgebende
Stelle ein — hdufig eine Investmentbank -, die die ETN
zusdtzlich besichert haben kann. Die Regulierung durch
Aufsichtsbehérden unterscheidet sich bei diesen Pro-
dukten von Land zu Land.

ETC

Exchange Traded
Commodity

AusschlieBlich Produkte, die in physische Rohstoffe in-
vestieren. In den USA sind diese Produkte nach dem
Securities Act von 1933 streng reguliert.

Wertpapiere, die es erméglichen, in physische Rohstoffe
zu investieren, aber als Schuldverschreibungen struktu-
riert sind, die nicht durch einen physischen Rohstoff
besichert sind, sollten nicht als ETC bezeichnet werden.

ETI

Exchange Traded
Instrument

Alle Arten borsengehandelter Produkte, die Markte
abbilden und nicht von den oben genannten Definiti-
onen abgedeckt werden. Hier sollten Kaufer die Pro-

dukte besonders sorgféltig prtfen.

Quelle: BlackRock

taktische Investments in ausgewihlte
Mirkte und Anlageklassen. So erméog-
lichen die Indexprodukte Investoren,
ihr Portfolio jederzeit an Marktbewe-
gungen anzupassen. Da die ETFs im-
mer mindestens so liquide wie die ih-
nen jeweils zugrunde liegenden Wert-
papiere sind, profitieren Anleger auch
in einem schwierigen Marktumfeld
von engen Spreads. Zudem gewinnen
sie mit nur einem Wertpapier Zugang
zu gesamten Markten, wodurch sie den
jeweiligen makrookonomischen Trend
passgenau abbilden und zusitzliche
Risiken einer Einzeltitelauswahl aus-
klammern konnen. Dank ihres fle-
xiblen und kostengiinstigen Handels
konnen Anleger — anders als mit Anla-
gefonds — mit ETFs auch im Tagesver-
lauf Positionen auf- oder abbauen und
somit auch auf kurzfristige Marktaus-
schldge reagieren.

Aktuelle Trends und Entwicklungen
ETF ist aber nicht gleich ETF. Viel-
mehr unterscheiden sich die einzelnen
Produkte teilweise erheblich in ihrer
Abbildungsmethodik, ihren Kosten
und der Qualitit, wie genau sie den
jeweils zugrunde liegenden Index wi-
derspiegeln. Investoren sollten daher
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jedes Produkt einzeln genau betrach-
ten und simtliche Faktoren verstehen,
die Kosten, Qualitidt und letztendlich
die Gesamtperformance des ETF be-
einflussen. In Europa lassen sich zwei
Methoden der Indexreplikation unter-
scheiden: physisch-basierte ETFs, die
alle Indextitel (voll replizierende ETFs)
oder eine reprisentative Auswahl der
Indextitel (optimierte ETFs) halten,
einerseits und andererseits Derivate-
basierte ETFs. Letztere bilden die In-
dexperformance tiber Swaps ab. Swaps
sind Tauschvereinbarungen in der Re-
gel mit einer Investmentbank, mit de-
nen der ETF-Anbieter die Performance
eines Wertpapierkorbes gegen die
Wertentwicklung des Index tauscht,
den er mit dem ETF abbilden will. Mit
der steigenden Anzahl von Produkt-
anbietern in einem dynamischen
Marktumfeld hat sich auch das Spek-
trum der Abbildungsmethoden und
Handelsmodelle erweitert. Bei Deri-
vate-basierten ETFs werden heute ver-
mehrt Produkte mit mehreren Swap-
gegenparteien angeboten, da so Gegen-
parteirisiken diversifiziert werden
konnen und mehrere Liquiditdtsquel-
len zur Verfiigung stehen. Zudem ste-
hen die Gegenparteien in einem Wett-

bewerb, was sich positiv auf die Preise
der Swaps auswirkt.

Andauerndes Wachstum

und Herausforderungen

Das Wachstum der ETF wird sich wei-
ter dynamisch entwickeln. Treiber
werden in erster Linie die breiten Ein-
satzmoglichkeiten sein, die ETFs In-
vestoren bieten. Gleichzeitig wird sich
der Kreis der Investoren erweitern.
Immer mehr Privatanleger werden die
Produkte aufgrund ihrer giinstigen
Kosten als effektive Bausteine fiir eine
langfristige Anlage oder kurzfristig ori-
entierte Handelsstrategien entdecken.
In den vergangenen zehn Jahren ist der
Markt fiir die borsengehandelten In-
dexprodukte im Durchschnitt jahrlich
um 29 Prozent gewachsen. In Europa
betrug die Wachstumsrate in diesem
Zeitraum sogar knapp 50 Prozent. Mit
zunehmender Produktauswahl und zu-
nehmender Komplexitit wird es aller-
dings fiir Investoren immer schwieriger,
wirklich zu verstehen, worein sie tat-
sachlich investieren. Diese Branchen-
entwicklung erfordert folglich eine
umfassende Aufklirung der Anleger
iiber die Funktionsweise und die Pro-
duktmerkmale von ETFs sowie deren
Einsatzmoglichkeiten. Klarheit ist ge-
rade dann essentiell, wenn die Branche
ihre Aufgabe wahrnimmt, Anleger im
Verstandnis der Strukturen und Cha-
rakteristika von ETFs und Exchange
Traded Products (ETPs) und auch in
steuerlichen und rechtlichen Aspekten
zu unterstiitzen. Daher muss sich die
Branche auf klare Definitionen von
ETFs, ETPs, Exchange Traded Notes
(ETNs), Exchange Traded Commodi-
ties (ETCs) oder Exchange Traded Ve-
hicles (ETVs) einigen. Dazu gehort
auch, in Europa kiinftig die auflerbors-
lichen Transaktionen von ETF offen-
zulegen. Von der Flut neuer Produkte
werden dagegen nur Wachstumsim-
pulse ausgehen, wenn die Neuauflagen
das Angebot tatsichlich um neue Mir-
kte und Anlageklassen erweitern.
Mehr als die Hilfte des insgesamt ver-
walteten Vermogens konzentriert sich
auf zwei Prozent der angebotenen Pro-
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dukte, wihrend mehr als 3.000 Pro-
dukte weltweit ein verwaltetes Vermo-
gen von weniger als 145 Millionen US-
Dollar aufweisen. Eine Konsolidierung
ist daher auch in der Wachstumsbran-
che ETF in den kommenden Jahren
nicht auszuschlieflen. Aus dieser wer-
den die fihrenden Anbieter und
kleinere spezialisierte Emittenten ge-
stiarkt hervorgehen.

Die Vorteile von ETFs sind intuitiv
nachzuvollziehen. Im Schatten des Er-
folgs von ETFs nehmen die Vielfalt und
die Komplexitit der Produkte kontinu-
ierlich zu. Anleger miissen mit der ra-
santen Entwicklung des ETF-Univer-
sums Schritt halten und die Struktur
der Produkte genau kennen. Anbieter
wiederum sind in der Pflicht, Anleger
umfassend zu beraten und die Transpa-
renz hinsichtlich Produktstruktur, Re-
plikation der Indizes und Preisgestal-
tung zu verbessern. BlackRock hat da-
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Globales Anlagewachstum von ETFs und ETPs zum Ende des dritten Quartals 2011

Quelle: BlackRock, ETF Landscape Industry Highlights, Ende des dritten Quartals 2011

her im Oktober 2011 neue Standards
fiir Transparenz vorgeschlagen und
treibt gleichzeitig die Aufklirung der
Investoren zu allen wichtigen Fragen
eines ETF-Investments und die Offen-

legung aller relevanten Informationen
zu seinen Produkten voran. Nur so sind
Investoren in der Lage, Anlageentschei-
dungen fiir eine optimale Risiko-Ren-
dite-Losung zu treffen.

Fondshandel kinderleicht!
Am Borsenplatz Frankfurt

Handeln Sie Fonds so einfach wie Aktien. Ohne Ausgabeaufschlag. Fortlaufend von 8—20 Uhr.
Profitieren Sie von einer Vielfalt an Ordertypen und sofortiger Ausfiihrung — stets zum aktuellen
Preis. Nur am Handelsplatz Frankfurt — und das alles mit Xetra® Technologie.

Infos und Realtimekurse unter www.boerse-frankfurt.de/fonds
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