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Keine Frage, an bérsennotierten Indexfonds
fiihrt mittlerweile kein Weg mehr vorbei.
Innerhalb von nur sechs Jahren haben sich
die so genannten Exchange Traded Funds
(ETFs) auch in Deutschland zu einem der
wichtigsten Finanzprodukte entwickelt. Im
vergangenen Jahr wurden an den européi-
schen Bérsen Handelsumsitze in Hoéhe
von 166 Milliarden Euro in Indexpapieren
erzielt. Gerade institutionelle Anleger haben
die Indextracker fiir sich entdeckt. Und da-
bei sind sie gut beraten: Denn ETFs sind ein
effizientes Instrument fiir das Portfolioma-

nagement.

Die Zielsetzung ist klar: Eine Outperfor-
mance des Marktes erzielen, sei es in punk-
to Rendite oder Sicherheit. Vor einiger Zeit
vertrauten die Investoren darauf, dieses
Ziel durch eine gezielte Einzelauswahl der
Titel zu erreichen. Heute weils man, dass
der Erfolg einer Asset Allocation zu mehr als
90 Prozent durch die Auswahl und Ge-
wichtung der richtigen Markte bestimmt
wird. Konsequenterweise beschranken sich
die Anleger zunehmend darauf, aus-
schlieBlich in Markten gezielt in Einzeltitel
zu investieren, in denen sie lber ausge-
sprochen tiefe Marktkenntnisse verftigen.
Gerade an den hoch entwickelten Finanz-
markten verfiigen jedoch nur die wenigsten
Manager tiber einen Wissensvorsprung, der
sich in eine Outperformance des Marktes
umsetzen ldsst. Im Gegenteil: Vielfach
schneidet der Markt besser ab als die Mehr-
zahl der aktiv gemanagten Fonds. Bei-
spielsweise hat der Dow Jones EURO
STOXXSM Select Dividend 30EX in den ver-
gangenen fuinf Jahren im Anlageuniversum
Euroland jeden aktiv gemanagten Fonds hin-
ter sich gelassen. Mit einer jahrlichen Ren-
dite von rund 15 Prozent liegt das Index-
papier mehr als finf Prozentpunkte tber
dem zweitbesten Fonds. Indextracker stehen

ihrer aktiv gemanagten Konkurrenz also in
der Performance nicht nach, sondern tiber-
treffen diese sogar vielfach.

Vielfiltige Anlageméglichkeiten

mit Indextrackern

Mit den Indexpapieren lassen sich nicht nur
die bekannten, breiten Mirkte, sondern
auch klar begrenzte Segmente und selbst
Strategien abbilden. Mit dem Dow Jones Eu-
ro StoxxSM Select Dividend 30EX etwa l&sst
sich eine konsequente Dividendenstrategie
verfolgen. Der zugrunde liegende Index ge-
wichtet die Titel nach ihrer Netto-Dividen-
denrendite. Dabei werden lediglich euro-
paische Unternehmen beriicksichtigt, die fr
die vergangenen fiinf Jahre ein positives Di-
videndenwachstum ausweisen und jeweils
weniger als 60 Prozent ihres Gewinns aus-
geschittet haben. Mit dem sich standig er-
weiternden Angebot an ETFs kénnen Anle-
ger ihre Positionen in ausgewdhlten Mark-
ten im Sinne einer Asset Allocation genau
austarieren.

Eine wichtige Asset Klasse, um durch die
Streuung Uber verschiedene Mdrkte die
Performance des Portfolios zu verbessern,
sind Immobilienaktien. Die Immobilien-
werte haben in den vergangenen Jahren
deutlich zugelegt und dabei Aktien teilweise
outperformt. Wichtiger ist jedoch: Sie kop-
peln sich von der Entwicklung der welt-
weiten Renten- und Aktienmarkte ab. Ein
Anleger kann somit renditetrachtige Posi-
tionen in seinem Portfolio aufbauen, ohne
seine Abhingigkeit von der allgemeinen
Marktentwicklung zu erhohen. ETFs bieten
ihm dabei die Moglichkeit, diese Markte
tber ein effizientes Instrument abzubilden.

Die Indexpapiere dienen aber nicht nur
einer Differenzierung des Portfolios, mit ih-
nen lassen sich auch Long-Short-Strategien
effizient umsetzen. Eine statistische Unter-
suchung des Forschungsinstituts INVEST-
MENT RESEARCH belegt, dass sich die
einzelnen Branchen zur Umsetzung dieser
Strategien besser eignen als der Gesamt-
markt oder Einzeltitel. Denn fir die kiinfti-
ge Marktentwicklung der einzelnen Bran-
chen lassen sich genauere Prognosen ma-
chen. Dabei kénnen die 18 Sektoren-Indi-
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zes des Dow Jones STOXX 600 iber In-
dexpapiere abbildet werden. Um die Qua-
litit der Vorhersagen zu stitzen, ist eine
moglichst exakte Abbildung der Indizes
notwendig. Zudem erfordert eine solche
handelsintensive Strategie glinstige Trans-
aktionskosten. Wahrend auf den Handel der
Wertpapierkorbe in einigen Landern Steu-
ern erhoben werden, fallen bei der Abbil-
dung tiber Derivate diese Kosten nicht an.
Die Folge: Derivate-ETFs konnen den Index
noch genauer abbilden, da keine index-
fremden Kosten entstehen. Gleichzeitig
nimmt der Spread ab. Die Handelskosten
sinken also. Der Vorteil geringer Transak-
tionskosten gilt dabei generell fur ETFs.
Nicht zuletzt aufgrund des zunehmenden
Handelsvolumens wird der Spread immer
enger und liegt in der Regel, auch wenn die
Indizes tber Wertpapierkorbe abgebildet
werden, nur noch zwischen 0,05 und 0,5
Prozent.

Die clevere Alternative:

ETFs sind deutlich giinstiger

Haufig vernachldssigen Anleger die Kos-
tenseite bei ihren Entscheidungen. Ein Ver-
such unter mehr als 100 Studenten der ame-
rikanischen Elite-Universititen Wharton
School und Harvard College hat dies jiingst
belegt. Die Studenten sollten aus vier In-
dexfonds auf den S&P 500 ein moglichst ef-
fizientes Portfolio zusammenstellen. Im
Versuchsablauf haben sie schrittweise In-
formationen zu den Wertpapieren erhalten.
Vier von fiinf Teilnehmern gelang es nicht,
mithilfe der Verkaufsprospekte und einer
Gebuhrenaufstellung die Kosten so gering
wie moglich zu halten. Die Studenten
widhlten nicht nur eine aus Kostensicht un-
glinstige Anlage, sondern sie lieRen sich

m Einen ganzen Markt kaufen: z.B. den
deutschen DAX. Mit Indexfonds kein
Problem.
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auch von den Performance-Angaben tau-
schen. So schichteten sie, als sie Angaben
zur Performance der Fonds erhielten, ihre
Anlage in den teuersten Fonds um, der al-
lein aufgrund seines Auflagezeitpunktes ei-
ne bessere Performance aufwies.

Investoren sind also gut beraten im Hin-
blick auf eine effiziente Gestaltung ihres
Portfolios die Kosten der einzelnen Produkte
genau zu hinterfragen. Indexpapiere haben
hier deutliche Vorteile. lThre Verwaltungs-
gebtihren liegen zwischen 0,09 und 0,7 Pro-
zent und damit deutlich unter den Gebiih-
ren fiur aktiv gemanagte Fonds. Hinzu
kommt: Zusatzertrage aus der Wertpapier-
leihe und Dividendenoptimierung kom-
pensieren die Kosten zunehmend. Beim
Dow Jones EURO STOXX 50SMEX wurden
in diesem Jahr sogar Zusatzertrage erzielt,
die in ihrer Hohe die Gebiihren des Fonds
Ubersteigen. Der Fonds generiert also sogar
ein geringes Alpha. Die Indexpapiere sen-
ken aber nicht nur die unmittelbaren Kos-
ten der Anlage, sondern helfen auch, die In-
vestmentprozesse schlanker zu gestalten
und damit die Verwaltungskosten auf Seiten
des Investors zu reduzieren.

Schlankere Prozesse

durch hohe Transparenz

Entscheidend hierfir ist die hohe Transpa-
renz der Indextracker. Da sie den zugrunde
liegenden Index eins zu eins abbilden,
kann der Anleger jederzeit borsenaktuell
den Wert seiner Positionen erfassen und auf
einen Blick feststellen, auf welchen Mark-
ten er investiert ist. Damit kommen gerade
institutionelle Anleger den hohen Transpa-
renzanforderungen seitens ihrer Anteilseig-
ner nach. Zudem lassen sich Prifung und
Veroffentlichung der Investitionstatigkeit
auf diese Weise deutlich effizienter abbil-
den. Die Risikoanalyse und das Controlling
vereinfachen sich.

Angesichts des Vorteils bei den Gesamt-
kosten und der hohen Bedeutung der Asset
Allocation fiir den Anlageerfolg, tiberrascht
es nicht, dass der Anteil der Manager, die ih-
re Benchmark langfristig nach Kosten schla-
gen, gegen Null sinkt. Eine Abbildung der
Normalverteilung der Renditen aktiv ge-
managter Fonds abzuglich der Gesamtkos-
ten, veranschaulicht, wie wenige Fonds
ihre Benchmark nach Kosten ubertreffen.
Die fundamentalen Vorteile der ETFs als In-
strument, um ein effizientes Portfolioma-
nagement umzusetzen, legen nahe, dass ih-
re rasante Entwicklung noch lange nicht ab-
geschlossen ist. Im Gegenteil: Die Nutzung
von ETFs wird weiter zunehmen. Im Mut-
terland der Indextracker, den USA, halten
die Investoren bereits rund 40 Prozent des
verwalteten Vermogens in passiven Pro-
dukten.
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