HANDELSRAUM

Von ETFs verwaltetes Vermogen in Milliarden Euro

180 7

160 |

140 -

120

100

8o

60

40

20

In Deutschland begann der Siegeszug der bérsennotierten Indexfonds (ETFs) im April 2000.
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—— Verwaltetes Vermégen in Milliarden Euro

[ zahl der ETFs in Deutschland
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QUELLE: DEUTSCHE PARSF

Seitdem ging es fast ausschlieflich aufwirts, sowohl was die Zahl als auch das verwaltete Vermédgen angeht

Siegeszug der Mitlaufer

Wo in breiten Markten eine Outperformance der Benchmark kaum i
moglich ist, punkten ETFs mit schlanker Kostenstruktur. Zudem schéitzen
Stiftungen passgenaue Angebote fiir den Rentenmarkt

DerVormarsch von Indexfonds, kurz ETFs, in Deutsch-
land ist einmalig. Die ersten beiden Produkte brachte
die britische Gesellschaft Barclays Global Investors im
Friihjahr 2000 an den deutschen Markt. Seitdem stiegen
die Zahl der ETFs in Deutschland und deren Vermogens-
wert rasant. Heute liegen in 874 ETFs iiber 150 Milliar-
den Euro.
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Angekommen sind ETFs auch schon langst bei Fami-
ly Offices, Stiftungen und Vermdgensverwaltern. Nach
einer Studie von ishares, der ETF-Tochter von Blackrock,
nutzen bereits zwei Drittel der Family Offices die bérsen-
notierten Mitldufer. Ahnlich sieht es der Produktanbieter
db x-trackers fiir Stiftungen. Vermégensverwalter Anton
Vetter von der BV&P Vermégen nutzt ebenfalls ETFs und



,Mit ETFs konnen Stiftungen

Anleihen passgenau steuern®

Eric Wiegand, Produktmanager bei db x-trackers

nennt die Vorteile der Anlageklasse: kostengiinstig, fle-
xibel und besonders in Zeiten hoher Volatilitat schnell
handelbar. ,,Der Kauf oder Verkauf von klassischen Akti-
enfonds findet oft zum Kurs des nachsten Tages statt. In
der aktuellen Phase stark schwankender Kurse kann das
schnell mal fatal sein®, so Vetter.

Gezielter Einsatz

Oliver Heller vom A/Ventum Family Office setzt
ETFs vor allem bei Indizes groer Markte wie Dax, Euro
Stoxx sowie S&P 500 ein. Dort kdnnen die Fondsmanager
von aktiv gemanagten Mandaten meist kein Alpha gegen-
iiber den Méarkten erwirtschaften, da diese zu effizient
und liquide sind. Heller nutzt die Anlageklasse aber nur
fiir Aktien-ETFs, nicht fiir Renten-ETFs und nur in der Va-
riante long only. Andere Eindriicke hat Eric Wiegand von
db x-trackers bei Stiftungen, die gerade beginnen, ETFs
starker einzusetzen. ,,Mit ETFs ldsst sich die Entwicklung
von Anleihen einer ganz bestimmten Laufzeit abbilden.
Auf diese Weise kann der Portfoliomanager der Stiftung
sehr genau die Duration im Stiftungsvermogen steuern®,
so der ETF-Experte.

Klare Nachteile gibt es bei ETFs aber auch. ,Ein-
zelne Sektoren, wie beispielsweise Banken und Versi-
cherungen, lassen sich leider selten ausschlieften”, so
Vermogensverwalter Vetter. Grofl war in der jlingeren
Vergangenheit auch die Kritik an den sogenannten syn-
thetischen ETFs. Statt den zugrunde liegenden Index eins
zu eins nachzubilden, stellen sie ein Portfolio zusammen,
das mit dem Index rein gar nichts zu tun hat. Dessen Per-
formance liefern sie an einen Geschéftspartner, meist die
eigene Bank-Mutter, und erhalten als Gegenleistung da-
fiir die den Kunden versprochene Indexperformance. Das
Tauschgeschift heifit Swap. Die Kritik: Swap-basierte
ETFs haben ein systemisches Risiko. Der Wert des Port-

die Duration von

folios darf zwar nicht mehr als 10 Prozent von der Index-
performance abweichen, aber letztendlich handelt es
sich blof um ein Versprechen. Fallt der Swap-Geschafts-
partner wegen Insolvenz aus, ist das Versprechen nicht
als Sondervermdgen geschiitzt. ,Besonders in volatilen
Marktphasen ist das Kontrahentenrisiko schwierig®,
so Oliver Heller. Der Vorstand des A/Ventum Family Of-
fice umgeht synthetische ETFs am liebsten. Da es aber
nicht fiir alle Nischenmérkte vollreplizierende ETFs gibt,
greift er von Zeit zu Zeit auch auf synthetische zuriick.
Aber auch vollreplizierende ETFs haben Nachteile: Da es
aufwendig ist, einen Index eins zu eins nachzubauen und
die Zusammensetzung aktuell zu halten, hinkt die Perfor-
mance der vollreplizierenden der tatsachlichen Indexent-
wicklung stets ein wenig hinterher.

Gutes Renommee

Fiir Kunden spielt die ETF-Bauweise oft keine Rolle.
Selbst gut informierte Kunden kennen meist nicht den
Unterschied zwischen beiden ETF-Varianten. Das sieht
auch Vetter so, obwohl er vereinzelt schon Kundenwiin-
sche hatte, synthetische ETFs fiir die Verwaltung des
Kundenvermdgens auszuschlieBen. ,In Zeiten der Schul-
denkrise spielt die Psychologie bei Kunden eine noch
groBere Rolle”, so Vetter. Insgesamt aber, heif3it es von
Heller, hdtten ETFs bei vermégenden Privatkunden trotz
der jiingsten Diskussion einen guten Ruf. ,Die Produkt-
anbieter von ETFs haben ihre Marketing-Hausaufgaben
gemacht.”

Ob sich die Zahl und das verwaltete Vermogen von
ETFs weiter zu neuen Hohen aufschwingen werden,
bleibt abzuwarten. Family Offices, Stiftungen und Vermo-
gensverwalter jedenfalls haben Gefallen an den Produk-
ten gefunden und nutzen sie gezielt im Bewusstsein ihrer
Vor- und Nachteile. m
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