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Marktfihrer im Einsatz von ETFs

in Dachfondslosungen

Der ETF-Markt hat sich seit der Einfiihrung von ETFs auf der
elektronischen Handelsplattform Xetra vor gut 8 Jahren enorm
entwickeln kénnen. Anfangs noch von institutionellen Inve-
storen beldchelt, sind ETFs heute mit ihren mehr als 450
Fonds eine emnsthafte Konkurrenz fiir eine Vielzahl aktiv

gemanagter Fonds.

Auf Basis des systematischen Investment-
ansatzes messen wir der Auswahl der
Mérkte die hochste Bedeutung bei. Die
Marktselektion steht also bewusst vor der
Fondsselektion und so ist es die logische
Folge, dass indexorientierten passiven
Fonds in der Fondsselektion eine besonde-
re Bedeutung beigemessen wird. In den
vergangenen Jahren haben die Fondsmana-
ger der Veritas viel Erfahrung sammeln
konnen, wie die Starken von ETFs in Dach-
fondskonzepten gezielt ausgespielt werden
konnen. Mit dem zunehmenden Spektrum
an ETFs waren Anfang des Jahres 2007 die
Voraussetzungen fiir ausschlieBlich ETF-
basierte Dachfondskonzepte geschaffen.
Mit dem ETF-Dachfonds wurde der erste
Fonds dieser Art etabliert.

Die Finanzmarktkrise und das zuriicklie-
gende turbulente Borsenjahr 2008 sollten
sich zu einer groflen Bewadhrungsprobe fiir
Vermogensverwalter und vermogensver-
waltende Konzepte, wie den ETF-Dach-
fonds, entwickeln. Mit der flexiblen Aus-
richtung und der aktiven Steuerung der
Aktienquote zwischen 0% und 100% ist es
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Markus Kaiser, Geschaftstiihrer der Frankfurter Kapitalanlage-
gesellschaft Veritas Investment Trust GmbH, setzt bereits seit
Einfiihrung der nach Risikoprofilen strukturierten A2A Dachfonds

im Jahr 2002 auf den Einsatz von ETFs.

mit ETF-Dachfonds in dem schwierigen
Marktumfeld gelungen, das Kapital der An-
leger zu erhalten und Kursriickgange wei-
testgehend zu vermeiden. Die defensive
Ausrichtung und der konsequente Verzicht
auf Engagements in risikobehafteten Aktien-
ETFs zahlten sich im Jahr 2008 aus. Mit der
Erholung an den Aktienmarkten hingegen
hat sich auch die Portfoliostruktur des
Dachfonds wieder verdndert. In Folge der
stark steigenden Kurse an den internationa-
len Aktienmdarkten und anhaltenden posi-
tiven Tendenzen an den weltweiten Finanz-
markten, konnte der ETF-Dachfonds in
diesem Marktumfeld erneut mit seiner Fle-
xibilitdt punkten und zuletzt ein neues All-
zeithoch nach dem anderen markieren.
Nachdem bereits im Mérz 2009 mit der
Aufstockung der Aktienquote begonnen
wurde, erreichte der Anteil an Aktien-ETFs
zuletzt erstmals die 95%-Marke. Dabei
machen ETFs aus den Emerging Markets
mittlerweile immerhin ein Drittel des
Fondsvermégens aus. Bedenkt man, dass
Aktien-ETFs noch vor 12 Monaten wéhrend
der Marktturbulenzen rund um die Leh-
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man-Pleite gar keine Rolle im Portfolio
spielten, ist dies eine bemerkenswerte Ent-
wicklung und zeigt auf, wie flexibel und
anpassungsfahig diese Anlagestrategie auf
Marktentwicklungen reagiert. Und so mag
es nicht verwundern, dass der ETF-Dach-
fonds mit +16,1%1 Wertzuwachs im lau-
fenden Jahr bei den Anlegern zunehmend
an Beliebtheit gewinnt. Erst vor kurzem
konnte ein weiterer Meilenstein erreicht
werden. Das Fondsvermogen des ETF-
Dachfonds tberschritt im Oktober erstmals
die 150 Mio. Euro Fondsvermogensgrenze.

B Erfolgsmodell ETF-Dachfonds

Insbesondere die aktive Steuerung der Ak-
tien- und Rentenfondsquote ist der Schlis-
sel fur die erfolgreiche Performance des
ETF-Dachfonds. Beim ETF-Dachfonds wer-
den die Vorteile einer aktiven Vermdogens-
verwaltungsstrategie mit den Vorteilen von
ETFs (Transparenz, Flexibilitat, kurzfristige
Handelbarkeit und glinstige Kostenstruktur)
in einem Fonds kombiniert. Passive Index-
fonds werden in ein aktiv gemanagtes Ge-
samtinvestment umgewandelt. Die Aktien-
und Rentenfondsquote kann dabei jederzeit
variabel zwischen 0 und 100% angepasst
werden.

Das Konzept des ETF-Dachfonds ist auf-
grund des systematischen Investmentpro-
zesses gut nachvollziehbar und das Anla-
geuniversum Uber die ETFs jederzeit trans-
parent. Diese Punkte werden von Anlegern
immer haufiger als wichtige Anlagekriterien
genannt und sowohl private als auch insti-
tutionelle Investoren werden zukiinftig
mehr Wert auf die Transparenz ihrer Anla-
geprodukte und die Nachhaltigkeit der Er-
gebnisse der Fondsverwalter legen. Flexible
Anlagekonzepte wie die ETF-Dachfonds,
die ihre Aktien- und Rentenfondsquote mit
aktiven Managementansdtzen an den je-
weiligen Marktbedingungen ausrichten
konnen, werden von den Anlegern auch
zukiinftig deutlich bevorzugt werden. Dank
schnell umsetzbarer Anlageentscheidungen
ist der ETF-Dachfonds ein ideales Basisin-
vestment, unabhdngig vom Anlageprofil.

B Vorteile fiir den Anleger

Durch den Einsatz von ETFs im ETF-Dach-
fonds kénnen wir das Fondsmanagerrisiko
aktiv gemanagter Zielfonds ausschalten und
schiitzen das Portfolio so vor intranspa-
renten Strategien, die schnell zu negativen
Uberraschungen fiihren kénnen. Wihrend
aktiv gemanagte Zielfonds bei einer deut-
lich hoheren Kostenbelastung und hoherem
Risiko darauf ausgerichtet sind, eine relative
Outperformance in dem jeweiligen Anla-
geuniversum zu erzielen, bieten ETFs aus-
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Abb: Der ETF-Dachfonds im Wechsel der Asset-Klassen April 2007 — September 2009

schliellich die Marktperformance. Nicht
mehr aber auch nicht weniger! Da es lang-
fristig nachweislich allerdings den wenigsten
aktiven Zielfondsmanagern gelingt, eine
kontinuierliche Outperformance zu erwirt-
schaften, sind ETFs die deutlich effizienteren
Anlageinstrumente.

Das umfangreiche Anlageuniversum des
ETF-Dachfonds bietet mehr Ertragschancen
und dient bei breiter Streuung schlieflich
der Risikominimierung. Eine Investition in
den ETF-Dachfonds bietet also eine Ge-
samtlosung in nur einem Fonds; im Ver-
gleich zu traditionellen Aktien- oder Ren-
tenfonds. Zudem wird beim ETF-Dachfonds
kein Ausgabeaufschlag fallig! Beim Kauf
wird also die komplette Investition ange-
legt. Dies ist ein entscheidender Vorteil
gegeniiber vergleichbaren Anlagepro-
dukten. Geringere Kosten tragen langfristig
immer zu einem besseren Ergebnis bei.

B Steuerung der Portfolios

Das Trendphasenmodell ist ein computer-
gestlitztes Modell. Es dient der systema-
tischen Analyse und Gewichtung der Kapi-
talmérkte. Dabei kommen technische Indi-
katoren zum Einsatz, die auf quantitativer
Basis zusammengefiihrt werden. Das Ziel
ist, aus dem Investmentprozess heraus, mit
einem aktiven Managementansatz langfri-
stig Vorteile aus der flexiblen Vermogens-
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verteilung und der Wahl der richtigen Inve-
stitionszeitpunkte zu erwirtschaften. Dabei
gilt es auf der einen Seite aussichtsreiche
Entwicklungen an den Markten friihzeitig
zu erkennen und gezielt in Regionen, Lan-
der und Sektoren zu investieren. Auf der
anderen Seite sollen sich abzeichnende
Risiken frihzeitig aufgesplrt werden, um
den Investitionsgrad entsprechend rechtzei-
tig reduzieren zu kdnnen.

Ausschlaggebend ist das Verhdltnis zwi-
schen Chance und Risiko bei der Bewer-
tung einer einzelnen Position sowie zu-
gleich die Sicherstellung der Diversifikation
durch die Zusammenfiihrung mehrerer Po-
sitionen mit unterschiedlichem Chancen-
Risiko-Verhdltnis auf der gesamten Portfo-
lioebene.
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