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Exchange Traded Funds sind bérsennotierte Indexfonds, die die Diversi-
fikationsvorteile von Investmentfonds mit der Handelbarkeit von bérsennotierten
Wertpapieren in einem Produkt kombinieren.

Der Markt fiir ETFs wachst rasant. 2007 nahm das Anlagevolumen weltweit
um 40,8% auf USD 796,6 Mrd. und in Europa um 27,5% auf EUR 89,2 Mrd. (USD
128,4 Mrd.) zu. Den gréBten Einzelmarkt bilden die USA mit AuM von USD 580,7
Mrd. (73% Marktanteil), gefolgt von Europa mit AuM von USD 128,4 Mrd. (16%).

Mittelfristig erwarten wir eine Fortsetzung des Wachstumstrends. In
unserer Prognose gehen wir davon aus, dass das Anlagevolumen des ETF-Markts
in Europa zum Jahresende 2010 auf etwa EUR 150 Mrd. steigen wird. Grund da-
fur sind strukturelle Veranderungen auf der Anbieter- und der Investorenseite.

1. Institutionelle Anleger werden verstirkt von ETFs Gebrauch
machen, insbesondere aufgrund der einfachen Handelbarkeit von ETFs.
Ferner werden Pensionskassen auch in Europa langfristig an Bedeutung ge-
winnen und vermehrt in ETFs investieren.

2. Aktive Fondsmanager werden zunehmend auch ETFs als Anlage-
instrument nutzen, um ihre Kosten im aktiven Management zu reduzieren.

3. Die stark wachsende Verwendung von Swaps zur Indexreplikation
wird zu weiteren Produktinnovationen insbesondere im Rentenbereich flihren.

4. Der Einsatz von Swaps wird den Tracking Error von ETFs deutlich
reduzieren und die Kursentwicklung neuartiger ETFs wird die Rendi-
te traditioneller ETFs (langfristig) Gbertreffen.

5. Privatanleger werden zukiinftig eine wichtigere Rolle spielen. An-
gesichts der Abgeltungssteuer und einer erhéhten Geblhrentransparenz
durch die MiFID werden sie einen groBeren Teil ihres Vermbgens entweder di-
rekt in Swap-basierte ETFs oder indirekt Giber Dachfonds in ETFs anlegen.

6. Die Honorarberatung nach US-amerikanischem Vorbild wird auch in
Europa mittelfristig an Bedeutung gewinnen. Fir Honorarberater sind ETFs
ein kostengunstiges und vielseitiges Anlageinstrument.

Prognose ETF-Markt in Europa
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ETFs: AuM weltweit
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1. Einleitung

Das Interesse institutioneller und privater Anleger an Exchange
Traded Funds (ETFs, boérsennotierte Indexfonds) hat in den letzten
Jahren rasant zugenommen. Seit dem Durchbruch von ETFs 1993
in den USA verzeichnet der weltweite Markt fir bérsennotierte In-
dexfonds jahrlich hohe zweistellige Wachstumsraten des Anlagevo-
lumens.' Mittlerweile entfallen ca. 57,6% aller Mittelzufltisse von
Aktienfonds in den USA auf bérsennotierte Indexfonds.? Anleger
schéatzen an ETFs insbesondere die hohe Produkttransparenz, ihre
grof3e Flexibilitat als Instrument im Portfoliomanagement und die
geringe Gesamtkostenquote. Wahrend bdérsennotierte Indexfonds in
den USA bereits seit Jahren als viel genutztes Anlageinstrument
etabliert sind, hat ihre Bedeutung in Europa erst in den vergangenen
Jahren deutlich zugenommen. Insbesondere der deutsche Markt fur
ETFs ist in den letzten Jahren dynamisch gewachsen.

Die vorliegende Studie untersucht die Markt- und Produkttrends im
europaischen und deutschen ETF-Markt. Wie hoch ist das bereits
investierte Anlagevolumen? Welche Produktmerkmale schéatzen
Anleger an ETFs? Welche Anlagestrategien lassen sich mit ETFs
verwirklichen? Was sind die Treiber der hohen Wachstumsraten der
letzten Jahre? Wie wird sich das Anlagevolumen mittelfristig entwi-
ckeln? Welche mittelfristigen Markttrends zeichnen sich ab und wel-
che Bedeutung wird zukiinftig den Privatanlegern zukommen?

2. Der Markt fiir Exchange Traded Funds

ETFs sind bérsengehandelte Indexfonds, die die Wertentwicklung
eines zu Grunde liegenden Index (nahezu) 1:1 abbilden. Sie wurden
mit der Zielsetzung entwickelt, die Handelbarkeit von Aktien mit den
Diversifikationsvorteilen von Investmentfonds in einem Produkt zu
kombinieren. Sie kénnen von Anlegern Uber die Bérse wie Aktien
erworben werden und sind wahrend der Bérsenzeiten permanent
handelbar. Investoren profitieren somit von einem schnellen Zugang
zum Kapitalmarkt und kénnen Orders fur ETFs sogar mit Limit- oder
Stop-Loss-Orders aufgeben.

1. Der globale Markt

Die AuM von ETFs stiegen 2007 weltweit um 40,8% auf USD 796,6
Mrd. an (USD 565,6 Mrd. in 2006); zum Vergleich: der MSCI World
Index konnte nur 7,1% zulegen (auf USD-Basis). Den gréBten Ein-
zelmarkt fir ETFs bilden die USA mit einem Anlagevolumen von
USD 580,7 Mrd. (73% des globalen ETF-Markts) gefolgt von Europa
mit AuM von USD 128,4 Mrd. (16% Marktanteil). Angesichts der
schwachen Verfassung der Kapitalméarkte zum Jahresbeginn nahm
das weltweit verwaltete Vermdgen von ETFs im laufenden Jahr
erstmalig ab. So fiel das globale Anlagevolumen in erster Linie
aufgrund von negativen Preiseffekten von Aktienindizes um USD
54,0 Mrd. oder -6,8% auf USD 742,6 Mrd. per Ende Februar 2008.°

Ungeachtet dieser tempordren Abnahme der AuM ist es bemerkens-
wert, dass in den vergangenen Jahren selbst entwickelte ETF-

' Die Wachstumsraten liegen deutlich tiber der Kursentwicklung des MSCI World

Index der vergangenen Jahre mit 7,1% im Jahr 2007, 18% in 2006, 7,6% in 2005
und 12,8% in 2004.

2 Morgan Stanley (2008).

® Morgan Stanley (2008).
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Top 5 ETF-Anbieter
weltweit
nach USD AuM, Ende 2007
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Markte wie der US-amerikanische Markt noch hohe jahrliche
Wachstumsraten (2007: +42,7%) der AuM aufweisen. Ein Vergleich
zu anderen Anlageprodukten zeigt, dass der globale ETF-Markt
deutlich schneller wachst als z.B. der européische Investmentfonds-
sektor (+4,9% in 2007), die globale Investmentfondsindustrie
(+7,9% in 2007)4 und selbst die Hedgefondsindustrie (+30,9% in
2007).° Experten prognostizieren, dass der ETF-Markt diese hohe
Wachstumsdynamik mittelfristig beibehalten wird.

Die Anzahl der ETFs stieg weltweit um 64% auf 1.171 ETFs per
Ende 2007, die von 75 Emittenten angeboten werden. Weltweit gibt
es 1.909 Listings an 41 Borsen. Barclays Global Investors (BGlI) ist
der gréBter Anbieter mit AuM von USD 402,6 Mrd. (globaler Markt-
anteil von 51%), gefolgt von State Street Global Investors mit einem
Anlagevolumen von USD 152,4 Mrd. (19% Marktanteil). Die Deut-
sche Bank vollzog im vergangenen Jahr den bedeutsamsten
Markteintritt mit AuM von USD 10,7 Mrd. und 49 ETFs. Auch im
laufenden Jahr stieg die Zahl der ETFs weltweit weiter auf 1.223 per
Ende Februar 2008.°

2. Der US-amerikanische Markt fiir ETFs

Die AuM von ETFs stiegen 2007 in den USA um 42,7% auf USD
580,7 Mrd. an (USD 406,8 Mrd. 2006); zum Vergleich: der MSCI US
Index konnte nur 4,1% zulegen (auf USD-Basis). Zum Jahresende
2007 gab es insgesamt 601 ETFs; allein im Jahresverlauf wurden
258 neue Produkte emittiert. Zum Jahresauftakt nahm das verwalte-
te Vermdgen in den USA bis Ende Februar um 10,2% auf USD
521,6 Mrd. angesichts einer schwécheren Kapitalmarktverfassung
ab. Die gréBten Anbieter 2007 sind Barclays Global Investors mit
AuM von USD 324,9 Mrd. (55,9% Marktanteil) und State Street Glo-
bal Advisors mit AuM von USD 142,9 Mrd. (24,6% Marktanteil).”

Im Vergleich zum européischen Markt weist der US-amerikanische
ETF-Markt strukturelle Unterschiede auf. Wahrend in Europa Mehr-
fachlizenzierungen auf Indizes blich sind, d.h. mehrere Anbieter
legen einen ETF auf denselben Index auf, (z.B. wurden 13 Lizenzen
auf den Euro Stoxx 50 vergeben), ist die mehrfache Vergabe von
Lizenzen auf Indizes in den USA (noch) nicht tiblich. Die einzige
Ausnahme bildet zurzeit der S&P 500, auf den State Street und
Barclays einen ETF aufgelegt haben. Dennoch glauben Experten,
dass in Zukunft die mehrfache Vergabe von Lizenzen fiir einen In-
dex nach européaischem Vorbild auch in den USA mittelfristig an
Bedeutung gewinnen wird. Dieser strukturelle Unterschied flhrt zum
einen dazu, dass Anleger in Europa unter ETF-Anbietern, die den-
selben Index abbilden, wahlen kénnen. Als Folge entsteht ein inten-
siver Wettbewerb unter den Anbietern, der fir Anleger in geringere
Gebihren mindet. Zum anderen fiihrt diese Situation zu einer star-
keren Fragmentierung der Nachfrage und letztendlich dazu, dass
europdische ETFs ein geringes durchschnittliches Anlagevolumen
aufweisen. So bilden in den USA 2007 insgesamt 601 ETFs ein
gesamtes Anlagevolumen von USD 580,7 Mrd. ab, wahrend in Eu-
ropa 2007 423 ETFs lediglich AuM von insgesamt USD 128,4 Mrd.
halten. Aus dieser Situation resultiert ein durchschnittliches Anlage-
volumen 2007 per ETF von USD 304 Mio. in Europa vs. AuM von
USD 966 Mio. in den USA.

EFAMA / Investment Company Institute (2008)
Hedge Fund Research.
Morgan Stanley (2008).
Morgan Stanley (2008).
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Durchschnittliche AuM
per ETF: USA vs. Europa

USD Mio., 2007
1.200
1.000
800
600
400
0
USA Europa
Quelle: Morgan Stanley n
Anlagevolumen
europaischer ETF-Markt
AuM EUR Mrd.
100

90
80

70

60

50

40

30

I 20

-mi 0

Qi

2000 2002 2004 2006
2008

Quelle: Deutsche Bank n

Anbieter von ETFs Europa
AuM in %, Q1 2008

16,28%
|

3,80%

11,83%/

38,75%

25,01%
mBGI M Lyxor
db x-trackers H AXA IM/ BNP

M Credit Suisse AM 1 Andere

Quelle: Deutsche Bank m

3. Der ETF-Markt in Europa

Seit der EinfUhrung von ETFs in Europa im Jahr 2000 hat sich das
Anlagevolumen bérsennotierter Indexfonds sehr dynamisch ent-
wickelt. 2007 stiegen die AuM in Europa um 27,5% auf EUR 89,2
Mrd. (2006: EUR 70 Mrd.), wahrend der MSCI Europe Index nur um
10,6% zulegen konnte. Das verwaltete Vermégen nahm in Q1 2008
trotz der schwachen Kapitalmarktverfassung weiter um 3,8% auf
EUR 92,6 Mrd. zu. Zum Ende des ersten Quartals 2008 waren 479
ETFs mit 1.552 Boérsenlistings von 29 Emittenten an 14 Bdrsen in
Europa verflgbar. Von den 1.552 Listings entfallen 362 auf die
Deutsche Borse, 332 auf die London Stock Exchange, 282 auf die
Borsa Italiana und 278 auf die Euronext.?

Die gréBten europaischen Anbieter waren in Q1 2008 BGI mit AuM
von EUR 37 Mrd. (38,8% Marktanteil), gefolgt von Lyxor mit AuM
von EUR 23,9 Mrd. (25%) und db x-trackers mit AuM von EUR 11,3
Mrd. (11,8%).g Die Mehrzahl der Fonds wird in Luxemburg und Ir-
land aufgelegt. Mit der Konzentration auf wenige Produktionsstand-
orte versuchen die Emittenten zum einen die Kosten gering zu hal-
ten; auch die Verfugbarkeit von qualifiziertem Personal spielt eine
Rolle bei der Standortpolitik. Zum anderen kommt der Dauer des
Genehmigungsprozesses von neuen Produkten eine wichtige Rolle
2u.

Die Deutsche Bérse hat, soweit es den boérslichen Handel betrifft,
das gréBte Handelsvolumen von ETFs mit einem Anteil von 36,7%
(Februar 2008) gefolgt von der NYSE Euronext Paris (33%) und der
Borsa ltaliana (12,4%). An vierter Stelle folgt die London Stock Ex-
change (8,8%)."° Zu beachten ist jedoch, dass ein groBer Teil des
Handelsvolumens von ETFs auBerbdrslich stattfindet. Experten
schétzen, dass bis zu drei Viertel des Handelsvolumens auf den
auBerbdrslichen Handel entfallen. Ferner ist fir die Handelbarkeit
eines ETFs nicht nur die Hohe seiner Liquiditat an verschiedenen
Handelsplatzen wichtig; viel entscheidender ist ndmlich die zugrun-
de liegende Liquiditat der Werte eines Indexes, die im Creation/
Redemption-Prozess (s. Kapitel 3.2.) in ETF-Anteile getauscht wer-
den kdnnen. Zum Beispiel nahm das Anlagevolumen in einem ETF
auf den MSCI EM World seit der Auflage im Juli 2007 von USD 18
Mio. auf Gber USD 2,3 Mrd. im Februar 2008 zu, wahrend das ku-
mulierte bérsliche Handelsvolumen sich lediglich auf USD 81 Mio.
belief. Dieses Beispiel zeigt, dass einem effizienten Creation/
Redemption-Prozess somit eine Schliisselrolle zukommt.

4. Der ETF-Markt in Deutschland

Der deutsche ETF-Markt hat sich seit seinem Entstehen im Jahr
2000 sehr dynamisch entwickelt."" Verlassliche Zahlen tber das
Anlagevolumen in Deutschland gibt es jedoch nicht, da die Mehrzahl
der ETFs an mehreren européischen Bdérsen notiert ist. ETF-Markte
sind somit keine rein nationalen Mérkte, sondern vielmehr paneuro-
paische Méarkte. Die Deutsche Bérse hat 2007 im Marktsegment
~XTF“ein durchschnittliches monatliches Handelsvolumen von Uber
EUR 9 Mrd. und ein jahrliches Handelsvolumen von EUR 109 Mrd."

® Deutsche Bank (2008).

° Deutsche Bank (2008).

' Deutsche Borse (2008).

"' Der Handel mit bérsennotierten Indexfonds an der Deutschen Borse startete im
April 2000.

'2 Deutsche Borse (2008).
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Anteil Borsenhandel in
ETFs in Europa
Februar 2008

o 2%
4%- 3% |

9%

37%

12%

33%

B XTF Exchange Traded Funds
M NextTrack
Borsa ltaliana
HLSE
B SWX
= Andere
Istanbul Stock Exchange

Quelle: Deutsche Borse m

Xetra-Umsatze ETFs
EUR Mrd.

Jan Mrz Mai Jul Sep Nov Jan
07 07 07 07 07 07 08

Quelle: Deutsche Borse m

Institutionelle Investoren
in ETFs
in 2006, weltweit

29, 3%

4%
8%

13%

70%

M Anlageberater W Hedgefonds

Banken und Trusts ® Versicherungen

M Broker = Andere

Quellen: Thomson Financial, Morgan Stanley m

16
14

—_

0

o N B O

5. Anlegergruppen: wer legt in ETFs an?

Die Anzahl der institutionellen Investoren, die in ETFs anlegen,
nimmt weltweit kontinuierlich zu. Zum Jahresende 2006 hatten
2.214 Investoren in ETFs investiert. Auf Europa entfielen 460 institu-
tionelle Anleger (gegenlber 430 Anlegern im Vorjahr) und auf die
USA 1.559 institutionelle Anleger gegeniber 1.333 Anlegern 2005.
Es gibt keine verléasslichen Zahlen uber die Rolle von Privatanle-
gern; jedoch sind sie maBgeblich indirekt Uber Anlageberater, Ban-
ken und Versicherungen in ETFs investiert. Zum Beispiel stellen
Anlageberater weltweit 2006 ca. 70 Prozent aller institutionellen
ETF-Anleger."® Fur den deutschen ETF-Markt schatzen Experten,
dass ca. 10-15% des Handelsvolumens von ETFs direkt von Privat-
anlegern und weitere 35% von institutionellen Anlegern (Vermé-
gensverwalter, Banken und Pensionskassen) indirekt fir Privatanle-
ger getatigt werden. An der Borsa Italiana stammen knapp 80% aller
Trades von Privatanlegern; jedoch vereinen diese nur ca. 9% des
Handelsvolumens auf sich.™

Institutionelle ETF-Investoren
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3. Produktmerkmale und Anlagestrategien

1. Produktmerkmale

Anleger schatzen an ETFs die Flexibilitdt und Einfachheit. Der
Erwerb von ETF-Anteilen ist eine effiziente Mdglichkeit, mit dem
Kauf eines einzelnen Wertpapiers diversifiziert und schnell in einen
breiten Markt zu investieren. So deckt zum Beispiel der S&P 500 ca.
75% der Marktkapitalisierung des US-amerikanischen Aktienmarkts
ab." Die Bandbreite an verflgbaren Indizes hat in den letzten
Jahren kontinuierlich zugenommen und umfasst nunmehr diverse
Aktien-, Renten- und Strategieindizes. Ferner stehen Indizes auf
Rohstoffe oder Kreditmérkte zur Verfugung. ETFs kénnen somit ein
kostengunstiger und flexibler Baustein fur die unterschiedlichsten
Anlagestrategien sein, z.B. fir Core-Satellite-Strategien oder
Tradingstrategien (s. Kapitel 3). Ferner kénnen ETFs als passive
Investmentinstrumente nahezu exakt die Rendite eines Index er-
zielen, d.h. der Tracking Error (Abweichung von der Benchmark) ist
in der Regel sehr gering (s. Kapitel 5).

Ein weiteres wichtiges Motiv fur den Erwerb von ETFs sind die Kos-
tenvorteile beim Kauf und in der Verwaltung. Da Anleger bérsen-
notierte Indexfonds direkt tber die Bérse erwerben, entféllt der Aus-
gabeaufschlag, der bei herkémmlichen Investmentfonds in der Re-

'® Morgan Stanley (2007).
' Borsa Italiana (2008).
'® Standard & Poor’s.
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Vorteile von ETFs

— Hohe Transparenz

— Geringe Kosten

— Indizes in einem Produkt handelbar
— Hohe Liquiditat

— Hohe Risikostreuung

— Geringe Geld-Brief-Spannen

Die Auswirkung von Gebiihren auf
die Wertentwicklung einer Anlage

Bei einer langfristigen Anlage hat die Hohe der
Gebuhren einen wesentlichen Einfluss auf die
Wertentwicklung eines Investments. Unterstellt
man zum Beispiel eine Einmalanlage von EUR
20.000 mit einer jahrlichen Rendite von 8%
p.a. Uber 20 Jahre Laufzeit, resultiert bei einer
Gebulihrenbelastung von 0,5% p.a. ein Endbe-
trag von EUR 84.957,02, wéhrend eine Verwal-
tungsgebtihr von 1,5% p.a. zu einem Endbe-
trag von EUR 70.472,90 fuhrt.

Der indikative Nettoinventarwert
(iNAV)

Der iNAV wird fortlaufend berechnet und rep-
rasentiert den fairen Wert eines ETFs in Echt-
zeit. Er bildet sich aus den Marktpreisen aller
Wertpapiere, der sonstigen Vermdgensge-
genstande und Barbesténde eines ETFs ab-
zuiglich aller Verbindlichkeiten. Diese Summe
wird durch die Anzahl der im Umlauf befindli-
chen Anteile eines ETFs dividiert. Der iNAV
erflllt grundséatzlich drei Funktionen: er dient
den Market Makern zur Kontrolle ihrer Geld-
und Briefkurse, Anlegern zur Einschatzung der
Fairness eines Borsenpreises sowie zur Auf-
deckung eventueller Arbitragemdglichkeiten.

Geschichte und Vorlaufer der
ETFs:

1971 erster Indexfonds ,Samsonite Pension
Fund* fur institutionelle Investoren

1975 erster indexbasierter Publikumsfond
»Vanguard 500 fUr private Anleger

1980 institutionelle Investoren kénnen mit
Programmhandel und Futures grof3e
Aktienkérbe erwerben

1987 Handel von Index Participation Shares an
der American Stock Exchange

1988 erster Indexfonds ,CB German Index

Fund* fur deutsche institutionelle
Investoren

1989 in Kanada startet der Handel mit den auf
dem TSE-35-Index basierenden Toronto
Index Participation Shares (TIPS)

1993 Standard & Poor‘s Depositary Receipt
(SPDR), genannt ,Spider”, ist der erste
kommerziell erfolgreiche ETF

2000 ETF-Handel startet in Deutschland,
GroBbritannien, Israel, der Schweiz und
Schweden

2004 Auflage von ETFs auf Gold, Immobilien
und Assets aus Schwellenlandern

2008 erster aktiver ETF emitiert

gel zwischen 3% bis 5% betréagt. Im Vergleich zu traditionellen aktiv
gemanagten Investmentfonds sind ETFs jedoch nicht nur im Erwerb
deutlich gunstiger, sondern auch in der Verwaltungsgebuhr; z.B.
betrug diese fiir europaische ETFs 2007 im Durchschnitt nur
0,34%.'® Im Gegensatz dazu belaufen sich die Verwaltungsgebiih-
ren bei aktiv gemanagten Investmentfonds auf 1-2% p.a. des
Fondsvermogens. Lediglich die Ordergeblhren fir den Wertpapier-
kauf und -verkauf, die beim Erwerb von traditionellen Fondsanteilen
nicht anfallen, sind vom Investor zu tragen.

Investoren schatzen an bdrsennotierten Indexfonds ferner die hohe
Transparenz der Preisbildung. Diese resultiert zum einen aus dem
Bérsenhandel, weil Market Maker fortlaufend Geld-Brief-Preise 6f-
fentlich bereitstellen. Ferner kdnnen Anleger die Preisbildung eines
ETFs sehr einfach nachvollziehen, denn der Kurs eines bérsenno-
tierten Indexfonds entspricht grundsétzlich der Entwicklung des
zugrunde liegenden Indexes. " Zum anderen wird in der Regel an
den ETF-Handelsplattformen der indikative Nettoinventarwert (iNAV,
siehe Textbox) fortlaufend verdffentlicht. Diese Vorgehensweise
starkt die Transparenz und férdert das Vertrauen der Investoren.
Weiterhin veréffentlichen Emittenten bérsentéglich die Zusammen-
setzung eines ETFs und informieren Anleger darlber hinaus Uber
die Aufstellung der Vermdgenswerte des Sondervermégens in Jah-
res- und Halbjahresprospekten sowie bei der Emission eines ETFs
im Verkaufsprospekt.

2. Vergleich zu anderen Anlageprodukten

Investoren kénnen ihre Anlageziele grundsétzlich mit einer Vielzahl
von Anlageinstrumenten verwirklichen. Insbesondere stehen ihnen
fur indexnahe Anlagestrategien neben ETFs auch Indexzertifikate
oder aktiv gemanagte Investmentfonds zur Verfligung. Diese unter-
scheiden sich in wesentlichen Merkmalen von bdrsennotierten In-
dexfonds. Insbesondere ist zu beachten, dass das in Indexzertifikate
investierte Vermdgen zu 100% einem Emittentenrisiko unterliegt,
welches bei ETFs nicht der Fall ist bzw. bei neuartigen, Swap-
basierten ETFs nur in sehr geringem Ausmaf (s. folgender Ab-
schnitt). Ferner missen bei Zertifikaten Dividenden nicht zwingend
dem Anleger zuflieBen, wahrend bei ETFs Dividenden dem Anleger
— unabhangig ob es sich bei einem Index um einen Performance-
oder Preisindex handelt — zuflieBen. So werden bei Performance-
indizes die Dividenden reinvestiert, wahrend sie bei Preisindizes an
die Anleger ausgeschittet werden. Ein weiteres wichtiges Kriterium
der Anlageentscheidung ist die Hohe der Spreads, die bei Index-
zertifikaten hdher sein kdnnen. Ferner bieten ETFs dem Anleger ein
hohes MafB an Sicherheit, weil die Vermdgenswerte in einem Son-
dervermdgen angelegt sind, das von einer Depotbank verwahrt wird.
Viele ETFs in Europa unterliegen zudem dem européischen Fonds-
rechtsrahmen UCITS Ill, der umfangreiche Bestimmungen zu den
zuléssigen Anlagegegenstanden, zur Depotbank, zum Vertrieb und
zum Anlegerschutz enthalt (s. Kapitel 5.3).

'® Deutsche Bank (2007).
7 Gegebenenfalls bereinigt um Bezugsverhéltnisse.
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Vergleich von ETFs mit anderen Anlageprodukten

Risikoprofil

Risikodiversi-
fikation

Tracking Error

Dividenden-
beteiligung

Kosten beim
Kauf/Verkauf

Management-
gebuhr
Preisfest-
stellung
Liquiditat

Emittenten-
risiko

Wiederanlage-
risiko

Handelsplat-
form

ETFs

Hoch*
gering

Ja

Order-
gebuhren

Ja
Fortlaufend
Sehr hoch

Nein, da
Sonderver-
mogen, tw.
bei Swap
basierten
ETFs

Nein

Boérsenhandel/
OTC/ gegen
KAG

Index- Direktanlage Direktanlage Klassischer Futures
zertifikat in Aktien in Anleihen Investment-
fonds
Hoch* Nein Nein ja ja
gering Hoch Hoch ja, im Idealfall gering bis mittel
Uberrendite je nach Index
i.d.R. Ja i.d.R. jahrliche ja Eingepreist
Nein/abhangig Verzinsung
vom Index
Order- Order- Order- Ausgabeauf- “Initial Margin"
gebuhren gebuhren, gebuhren, schlag
Handelsplatz- Handelsplatz-
gebuhr gebuhr
Ja/Nein Nein Nein Ja Nein
Fortlaufend Fortlaufend Fortlaufend boérsentaglich Fortlaufend
Sehr hoch Abhé&ngig von Abhé&ngig von taglich bei Hoch
der Aktie der Anleihe Ruckgabe
Ja, da Ja Ja Nein, da Erfullungsrisiko
Schuldver- Sonderver- gegenuber
schreibung mogen, tw. bei Handelsplatz
Swap basierten
ETFs
Bei Produkten Nein Ja Nein ja
mit Laufzeit-
begrenzung
Boérsenhandel/ Boérsenhandel/ Bérsenhandel/ Aus- und Bdrsenhandel
OoTC OoTC OoTC Ruckgabe uber

* Unter der Annahme einer ausreichenden Diversifizierung eines Indexes.

Vergleich der Total
Expense Rate
Gebtihren in Bp., Europa

KAG

Quellen: DB Research, Deutsche Borse, Lyxor E

Zwischen ETFs und aktiv gemanagten klassischen Publikumsfonds
bestehen einige strukturelle Unterschiede. Im Zentrum von aktiv
gemanagten Investmentfonds steht das Portfoliomanagement eines

180 Fondsmanagers, das in der Regel den Anspruch verfolgt, eine Uber-
160 rendite gegenuber einem Vergleichsindex zu erzielen. Um dieses
140 Ziel zu erreichen, weicht der Fondsmanager in der Regel von der
1(2)3 Zusammensetzung eines Vergleichsindex ab, indem er z.B. gezielt
80 in vielversprechende Einzelwerte, Branchen oder geographische

60 Regionen investiert. Im Gegensatz dazu beschranken sich ETFs auf
40 die Abbildung der Kursentwicklung eines Referenzwerts, typischer-
30 weise eines Indexes.'® Unter Kostengesichtspunkten fallt die Ge-

Quellen: Lipper, Morgan Stanley m

samtkostenquote von ETFs in der Regel geringer aus und der Aus-
gabeaufschlag traditioneller Fonds entfallt. Die fortlaufende Stellung
von Brief- und Geldkursen im Bdrsenhandel macht ETFs ferner
noch transparenter als klassische Publikumfonds."® Auch die Struk-
tur des Fondsvermdgens von ETFs und aktiv gemanagter Invest-
mentfonds kann sich unterscheiden. So verwenden viele europai-
schen ETFs Swaps zur Abbildung der Kursentwicklung eines In-

'® Einen Grenzbereich stellen aktive ETFs dar, die eine aktive Anlagestrategie verfol-
gen und z.T. darauf abzielen, einen Vergleichsindex zu Ubertreffen.

19 Einige klassische Investmentfonds werden auch an Bdrsen gehandelt, jedoch
i.d.R. mit deutlich gréBeren Spreads.
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Creation/Redemption-Prozess

dexes.? Anleger sollten grundsétzlich beachten, dass ein Swap-
Kontrakt ein Emittentenrisiko beinhaltet. Rechtlich ist der Einsatz
von Swaps jedoch begrenzt (s. Kapitel 5). Dariiber hinaus bestehen

Redemption-Prozess

Wertpapierkorb/Barmittel

ETF-Verkaufer

ETF-Anteile (50.000)

v

ETF-Anbieter

ETF-Anteile (50.000)

Cash Verkauf-Order
Market Maker/
Autorisierter — R
Teilnehmer Liquiditat

Kauf- ETF-

Order Anteile

Wertpapierkorb/Barmittel

Creation-Prozess

Der Creation/Redemption-Prozess

Das Verfahren der Ausgabe und Zurlicknahme
von ETF-Anteilen auf dem Primarmarkt wird
Creation/Redemption-Prozess genannt. Dieser
Prozess beinhaltet den Tausch von Barmitteln
oder Wertpapierkérben gegen ETF-Anteile und
umgekehrt. Hierbei ibernehmen autorisierte
Markteilnehmer (,Authorized Participants®)
bzw. Market Maker eine wichtige Aufgabe.

Im Primarmarkt liefert der autorisierte
Markteilnehmer einen Wertpapierkorb mit
derselben Gewichtung von Wertpapieren wie
der ETF oder Geld an den ETF-Anbieter. Im
Gegenzug erhélt er ETF-Anteile (i.d.R. werden
Blécke von 50.000 Anteilen geschaffen) im
Wert des Wertpapierkorbs oder der Barmittel,
die er geliefert hat. Dieser Tausch eines Wert-
papierkorbes gegen ETF-Anteile wird Creation-
Prozess (Creation = Schaffung, Ausgabe)
genannt.

Auf dem Sekundarmarkt kann der Market
Maker seine ETF-Anteile anschlieBend liber
die Bérse zum Kauf anbieten. Alternativ kann
er sie auch in seinem eigenen Portfolio halten.
Umgekehrt kann der autorisierte Markt-
teilnehmer ETF-Anteile an den ETF-Anbieter
zuriickgeben und erhalt hierfir als Gegen-
leistung den entsprechenden Wertpapierkorb
oder Barmittel zurtick. Dieser Prozess wird
Redemption-Prozess genannt.

Quelle: DB Research

deutliche Unterschiede im Ausgabe- und Rlcknahmeprozess zwi-
schen klassischen Investmentfonds und ETFs. Wahrend aktive
Fonds in der Regel auBerbdrslich lber eine Kapitalanlagegesell-
schaft ausgegeben und zuriickgenommen werden, werden ETFs
entweder direkt an der Bérse gehandelt oder tUber den so genann-
ten Creation/Redemption-Prozess begeben bzw. zurickgenommen.

3. Weitere Spezialisierung der Asset Management-Industrie
erwartet

Langfristig erwarten wir ein weiteres Wachstum der weltweit verwal-
teten Vermdgen, d.h. der weltweit zur Verfliigung stehende Asset-
Pool wird gréBer. Von diesem Trend wird der Asset Management-
Sektor in seiner Gesamtheit profitieren. So werden z.B. im institutio-
nellen Geschéft auf der einen Seite neue Nachfrager wie Staats-
fonds oder neue Pensionskassen hervortreten; zum anderen wer-
den Privatkunden verstarkt Asset Management-Dienstleistungen
z.B. fur die private Altersvorsorge (z.B. Riester Rente) nutzen.
Parallel zum Wachstum des Gesamtmarktes erwarten wir mittelfris-
tig eine Spezialisierung auf der Anbieterseite, die sich grob an drei
Clustern orientieren wird. Erstens werden ETFs als ,Passive Pro-
dukte” im Cluster der passiven Anlageprodukte (,Commodities®) ihre
hohe Wachstumsdynamik fortsetzen (s. Abbildung 18), da dieser
Cluster zum einen Uberproportional an der wachsenden Nachfrage
(neuer) institutioneller Anleger partizipieren wird und zum anderen

2 Auch aktiv gemanagte Fonds verwenden Swaps, z.B. bilden Garantiefonds Kapi-
talgarantien z.T. ber Swap-Konstruktionen ab.
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weitere Marktanteile aus den Clustern ,Aktive Produkte” (insbeson-
dere von Produkten, die auf groBen Indizes basieren) und ,Innovati-
ve Produkte” (insbesondere Indexzertifikate) gewonnen werden. Der
Wettbewerbsdruck auf Anbieter aktiver Produkte, die zurzeit grob
drei Viertel der globalen Assets verwalten, wird mittelfristig weiter
zunehmen. Aktive Anbieter werden daher ihren Fokus voraussicht-
lich zum einen noch starker auf die Alphagenerierung und maf3ge-
schneiderte Produkte fur spezifische Kunden legen und zum ande-
ren verstarkt Dienstleistungen aus dem Cluster ,Innovative Produk-
te* anbieten. Dennoch gehen Experten davon aus, dass ihr Anteil
am Markt mittelfristig auf ca. 65% fallen wird.?' Ferner werden auch
aktive Anbieter noch starker passive Produkte aus dem Cluster
~commodities” im aktiven Management z.B. im Rahmen von Core
Satellite-Strategien einsetzen.

Clusterbildung von Anlageprodukten

Passive Produkte

—

hoch PR
A »,Commodities®) \ . Strukturierte Produkte
S \ Quantitative
\ ngukte .
Indexfonds | bili
c - _— . mmooiien Hedgefonds
£ g ~ Private Equity
25
23 e Iy
[P =
; é,;_, Passive \ \
Rente
—
Geldmarkt-
\ basiert — Traditionelle Produkte
SR (,Aktive Produkte®)
niedrig \ basiert

-
. S —— | |

2
3 /= Marktvolumen S

Anleger streben eine Maximierung der Rendi-
te fir ein spezifisches Risikoniveau durch
die optimale Diversifizierung ihres Portfolios
an. Dabei kann das unsystematische Risiko
einzelner Titel mit steigender Diversifikation
eines Portfolios eliminiert werden. Es verbleibt
das nicht mehr diversifizierbare, systematische
Risiko, dem alle Wertpapiere in einem Markt
ausgesetzt sind. Dieses Marktrisiko wird als
Beta bezeichnet. Durch die nahezu exakte
Indexabbildung verfugen ETFs in der Regel
Uber ein Beta von nahezu 1 (unter der Annah-
me, dass ein Index einen Gesamtmarkt voll-
standig abbildet).

50 75 100 Gebuhren (Basispunkte)

Quellen: BCG, Deutsche Bank, DB Research m

4. Anlagestrategien mit ETFs

Anleger kdnnen mit ETFs eine gro3e Vielzahl an Investment-
strategien verwirklichen, deren Spektrum vom kurzfristigen Intra-
Day-Trading bis zur langfristigen Vermégensbildung reicht. Im Fol-
genden werden exemplarisch die wichtigsten Anlagestrategien vor-
gestellt.

— Liquiditatsmanagement: Uberschiissige Barbesténde kénnen in
ETFs kurzfristig angelegt werden. So kann z.B. vermieden wer-
den, dass Anleger Kurssteigerungen verpassen oder auf Rendite
verzichten, bis eine langfristige Anlageentscheidung getroffen
wird. FUr institutionelle Anleger kann das ,Parken® von nicht in-
vestierten Uberschiissigen Barbestanden wichtig sein, um eine
Unterrendite zur jeweiligen Benchmark (und damit eine Erho-
hung des Tracking Errors ihres Portfolios) zu vermeiden bzw. zu
reduzieren.? Natirlich kdnnen Vermbgenswerte auch in anderen
Anlageformen wie z.B. Tagesgeld geparkt werden.

2 BCG (2007).
2 Dieser Sachverhalt wird auch als Cash Drag bezeichnet.
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Die effiziente Diversifizierung
eines Portfolios

Dieses Konzept geht auf die Forschungs-
ergebnisse des Nobelpreistragers Harry
Markowitz zurtick. Durch die Untersuchung
von Korrelationen verschiedener Wertpapiere
fand Markowitz heraus, dass durch die Mi-
schung von Wertpapieren Risiken reduziert
und die Volatilitat der Ertrage gesenkt werden
kénnen. Ein effizient diversifiziertes Portfolio ist
gegeben, wenn fir ein spezifisches Risiko ein
maximaler Ertrag erzielt wird. Graphisch liegen
alle optimalen oder effizienten Portfolios auf
der so genannten Effizienzkurve.

Aktives vs. Passives Management

Aktive Investmentstrategien haben den An-
spruch, gegenuber einem bestimmten Marktin-
dex eine Uberrendite (Outperformance) zu
erzielen. Ein aktiver Manager strebt an, gege-
bene Ineffizienzen am Kapitalmarkt auszunut-
zen und so nicht nur den Markt zu schlagen,
sondern auch eine risikoadjustierte Uberrendi-
te zu erzielen. Um dieses Ziel zu erreichen,
treffen Fondsmanager eine individuelle Aus-
wahl an Aktien (so genanntes Stockpicking)
und weichen so bewusst vom Marktindex ab.

Passive Anlagestrategien unterstellen informa-
tionseffiziente Kapitalmarkte, in welchen es
aussichtslos ist, nach tber- oder unterbewerte-
ten Einzeltiteln oder Anlageklassen zu suchen.
Die gegebenen Marktpreise gelten somit als
objektiv. Als Konsequenz investiert der passive
Manager in den Markt, z.B. mittels bérsen-
notierten Indexfonds oder Indexzertifikaten.

Einigen aktiven Managern gelingt es, kurzfris-
tig eine Benchmark zu schlagen. Langfristig
und nach Gebuhren schaffen es jedoch nur
wenige aktive Manager, eine Benchmark
dauerhaft zu schlagen, weil die Aktienmarkte in
etablierten, liquiden Markten weitestgehend
effizient sind. Insbesondere langfristige Inves-
toren sollten daher bei ihrer Anlageentschei-
dung die Nettorenditen verschiedener Anlage-
instrumente vergleichen.

— Asset Allocation: Das Portfoliovermogen wird im Rahmen der
strategischen Asset Allocation langfristig auf verschiedene (i) An-
lageklassen wie z.B. Aktien, Renten- und Geldmarktpapierezs, (i)
Lander und (iii) Wahrungen aufgeteilt. Aus der jeweiligen Ge-
wichtung der Anlageklassen, Ladnder und Wéahrungen ergibt sich
letztlich das Benchmark-Portfolio, gegenliiber dem der Erfolg der
taktischen Asset Allocation (kurz- bis mittelfristige Investment-
strategie inklusive eventueller temporérer Abweichungen vom
Benchmark-Portfolio) gemessen wird. Essentiell ist bei diesem
Vorgang die Korrelation der einzelnen Vermdgensklassen, die
angibt, wie sich die Rendite-Profile einzelner Anlageklassen zu-
einander verhalten. Betragt die Korrelation 1, entwickeln sich die
Renditen zweier Anlageklassen gleichlaufig, wéhrend sie sich bei
einer Korrelation von -1 genau gegenlaufig entwickeln. Belauft
sich die Korrelation auf 0, besteht kein systematischer Zusam-

menhang der Renditen zweier Vermdgensklassen.

Korrelation DAX

2002-2007
MSCI WORLD TRN INDEX I 0.72
FTSE/Xinhua China B 025
EONIA TOTAL RETURN INDEX 0,02
DBLCI — OY BALANCED | 0,03
IBOXX € SOVTEF?-%%’\EE €-ZONE 7-10 0,30 [l
DJ EURO STOXX 50 SHORT B 093

-5 -10 -05 0,0

0,5 1,0

— Core-Satellite-Strategien: Der Leitgedanke dieses Investmentan-
satzes ist die Aufteilung der Vermdgenswerte in zwei Gruppen.
Dabei wird der GroBteil des Portfolios (Core) breit diversifiziert in
einem Instrument angelegt, das einen Index abbildet. Der kleine-
re Teil des Kapitals (so genannte Satellites) wird hingegen aktiv
gemanagt mit dem Ziel der Erreichung einer Uberrendite zum
Referenzindex (Alphagenerierung). Dieser Teil soll sich unab-
héngig vom Core-Teil des Portfolios entwickeln, z.B. durch
Stockpicking oder Investments in Emerging Markets oder Roh-
stoffen. Core-Satellite-Strategien kdnnen mit dem Einsatz von
ETFs effizient abgebildet werden; sie kénnen naturlich auch mit
Hilfe anderer Wertpapiere abgebildet werden. Ferner ist zu be-
denken, dass die Core-Anlage oftmals in traditionellen Markten
anlegt; dieses muss aber in der Praxis nicht immer zwingend der

Fall sein.

— Trading-Strategien: Die laufende Preisstellung von ETFs erlaubt
es Anlegern, zeitnah und flexibel auf Marktschwankungen zu re-
agieren, z.B. kdnnen sie sowohl auf fallende (short) oder stei-

gende (long) Kurse eines gesamten Markts setzen.

% Neben diesen traditionellen Anlageklassen gewinnen zunehmend andere Anlage-
klassen an Bedeutung wie Immobilien, Private Equity, Hedgefonds, Rohstoffe oder

Small Caps.
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Core-Satellite-Strategie

Satellite
Aktive Investment-
fonds, Stockpicking

Satellite
Rohstoffe, Wahrungen

. Core

ETFs
~ 50-80%

Satellite
Emerging Markets

Satellite
Alternative Assets
wie Hedge Funds

Quelle: DB Research m

Hedging von Aktienpositionen = — Hedging von Aktienpositionen: ETFs erlauben auch ein Hedging
von Aktienpositionen, wenn sie auf einem Short-Index basieren.
Ein Short-Index bildet die inverse Kursentwicklung eines Long-
Index ab: Féllt z.B. der DAX-Index um finf Prozent, gewinnt
der Short-DAX um ca. flnf Prozent an Wert. Der Vorteil eines
Hedgings mit Short-ETFs liegt im geringen administrativen Auf-
wand dieser Short-Position (siehe folgender Abschnitt).

Alternative zu Derivaten — Alternative zu Derivaten: Obwohl ETFs keine Derivate sind, tei-
len sie viele der Charakteristika dieser Finanzinstrumente. Der
Vorteil im Einsatz von ETFs liegt im geringen administrativen
Aufwand und der Kosteneffizienz; so erfordert der Einsatz von
ETFs weder Margin- oder Sicherheitsleistungen noch gibt es
Roll-over-Effekte wie bei der Verlangerung von Termingeschéaf-
ten. Fir einige institutionelle Anleger kann die Verwendung von
ETFs dann attraktiv sein, wenn Anlagerestriktionen die Aufnahme
von Futures in ein Portfolio untersagen.

4. Prognose europaischer ETF-Markt
2010: AuM EUR 150 Mrd.

1. Prognose

Wir gehen davon aus, dass das Anlagevolumen des ETF-Markts in
Europa weiter wachsen wird. In unserer Prognose unterstellen wir,
dass die AuM von bdrsennotierten Indexfonds in Europa auf EUR
150 Mrd. bis zum Jahresende 2010 mit einer jahrlichen durch-
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Prognose ETF-Markt in Europa

AuM in EUR Mrd.

Erweiterung des Anlagespektrums
Dividendengewichtet

Strategieindizes: Short-Indizes oder gehebelte
Indizes

Sektoren- / Branchenindizes
Schwellenlanderindizes

Rentenindizes

Wahrungen

Kreditmarkte

Branchen, Rohstoffe

Strategic indexing (long/short)

Andere bérsennotierte Produkte (ETCs)
Fundamentaldaten-gewichtet
Private-Equity

Sharia-konform

Infrastruktur

Immobilien

Warenmarkte

Klassische Indizes von ETFs
Internationale Aktienindizes

Nationale Aktienindizes

Regionale Aktienindizes

Aktive ETFs

Aktive ETFs oder ,Active ETFs“ gehen Uber
die einfache Abbildung eines Vergleichindexes
weit hinaus. Diese Produkte zeichnen sich
durch eine aktive Investmentstrategie aus und
streben in der Regel an, den Referenzindex zu
Ubertreffen.

80

60

I :

20

— m=m .

2000 2001 2002 2003

schnittlichen Wachstumsrate von ca. 20% wachsen werden.**
Diese Prognose beruht auf den folgenden Wachstumstreibern, die
zu strukturellen Umbrichen auf der Anbieter- und auch der Nach-
fragerseite fuhren werden.

160
140
120
100

2004 2005 2006 2007 Q1/2008  Prognose

2010

Quelle: Deutsche Bank m

2. Trends auf der Anbieterseite

1. Produktinnovation erhéht Investmentspektrum

Die Anzahl der in Deutschland gelisteten ETFs hat seit 2000 rapide
zugenommen. Wahrend sich die Anbieter zunachst auf die Abbil-
dung der Prime-Standards fokussiert haben, erlebt der deutsche
ETF-Markt gegenwartig eine rasante Ausweitung des Spektrums an
verfligbaren Indizes, Investmentstilen und Anlageklassen. So stehen
Anlegern nicht nur ETFs auf Strategie- und Branchenindizes zur
Verfligung, sondern auch der Renten-, Geldmarkt- oder Kreditmarkt
(s. Textbox). Mittelfristig erwarten wir zum einen eine weitere Zu-
nahme der Bandbreite an verfligbaren Indizes, z.B. weitere Strate-
gieindizes wie Short-Indizes oder aktive Indizes. Insbesondere die
Moglichkeiten von neuartigen Swap-basierten ETFs (s. Kapitel 5)
wird die Einfihrung innovativer Produkte mafgeblich forcieren. Zum
anderen gehen wir von einer starkeren Fokussierung auf Renten-,
Kredit- und Geldmérkte aus, weil einerseits Pensionskassen ver-
starkt in ETFs auf Rentenindizes investieren werden und anderer-
seits viele Pensionskassen Geldmarkt-ETFs erwerben, weil diese
i.d.R. keinen Risiken aus ABS-Papieren unterliegen. Das Marktpo-
tenzial von aktiven ETFs beurteilen wir hingegen als deutlich gerin-
ger, weil diese Produkte oft erklarungsbedurftig sind und daher eine
Kundenberatung erforderlich machen. Angesichts der fehlenden
Vertriebsprovisionen (kein Ausgabeaufschlag) dirfte das Interesse
von Beratern am Vertrieb dieser ETFs aber gering sein.

2. Reduzierung des Tracking Errors und Outperformance
gegentiber traditionellen ETFs

Die zunehmende Verwendung von Swap-Konstruktionen zur Abbil-
dung eines Indexes wird dazu fuhren, dass der Tracking Error von
ETFs grundsatzlich weiter abnehmen wird und dass neuartige ETF-
Strukturen die Rendite traditioneller ETF-Strukturen Ubertreffen wer-
den (s. Kapitel 5). So profitieren Anleger einerseits durch ein ver-
bessertes Indextracking von einer héheren Gewissheit der zu erwar-
tenden Rendite. Andererseits werden ETFs in einer Renditebetrach-

2% Unter der Annahme sich normal entwickelnder Kapitalméarkte, d.h. der MSCI Euro-
pe Index bewegt sich in der Bandbreite von -8% bis +15% p.a. im Prognosezeit-
raum.
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MiFID

Die Richtlinie tiber Markte fur Finanzinstrumen-
te (“Market in Financial Instruments®, MiFID)
hat zum Ziel, die europaischen Wertpapier-
markte und die dort tatigen Anbieter europa-
weit stérker vereinheitlichten — und teilweise
verscharften — Regeln zu unterstellen und so
insbesondere den grenziberschreitenden
Wettbewerb zu verstarken. Die MiFID l6st die
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie ab, die im
Jahre 1993 eingeflhrt wurde. Durch die MiFID
werden unter anderem die Verpflichtungen
europaweit harmonisiert, die Banken beim
Betreiben von Wertpapiergeschéften gegen-
Uber Anlegern einzuhalten haben.

USA: Anteil der Honorar-
beratung bei Vermogens-

verwaltern
% ihrer Gesamteinnahmen

37,3 40

310 27
28,4
26,1 30
25
20,1
20
15
10
0
00 01 02 03 04 05

Quellen: Financial Research Corporation, E

o

Registered Representatives

tung nach Gebuhren flr viele Anleger noch attraktiver werden, da
sie die Benchmark zwar nicht schlagen, aber sie noch genauer ab-
bilden werden.

3. Trends auf Investorenseite

1. Privatanleger entdecken ETFs

Wahrend in den USA Privatanleger bzw. ihre Vermdgensverwalter in
einem groBBen Umfang ETFs bereits als Anlageinstrumente nutzen,
scheinen Privatanleger in Europa den ETF-Markt nur langsam zu
entdecken. Das Marktpotenzial privater Anleger fur den ETF-Markt
scheint insbesondere sehr attraktiv, weil bereits der Markt fir Index-
zertifikate in Europa grof3 ist und rege von Privatanlegern genutzt
wird.

Wir erwarten aus drei Griinden, dass das Interesse von Privatanle-
gern an ETFs stark zunehmen wird. Erstens werden viele Privatan-
leger in Deutschland noch 2008 angesichts der Einflihrung der Ab-
geltungssteuer ihre Asset Allocation Uberpriifen. Zum einen werden
Anleger Gelder in Swap-basierte thesaurierte ETFs umschichten,
weil diese bei einem Erwerb 2008 und einer mindestens einjéhrigen
Haltedauer nicht von der Abgeltungssteuer betroffen sein werden.
Zum anderen werden Privatanleger ebenfalls aus steuerlichen
Grinden vermehrt Interesse an Dachfonds zeigen.

Zweitens hat die Gebuhrentransparenz von Anlageprodukten mit
dem Inkrafttreten der MiFID® deutlich zugenommen und Privatanle-
ger werden zunehmend preisbewusster. Drittens gewinnen Vermé-
gensverwalter, die Assets auf Honorarbasis verwalten, kontinuierlich
an Bedeutung. Wé&hrend in der Vergangenheit diese Art der Vermo-
gensverwaltung in erster Linie Kunden mit sehr groBem Vermégen
vorbehalten war, bieten mittlerweile immer mehr Vermdgensverwal-
ter diesen Service auch fur Kunden mit Depots unter 100.000 Euro
an. Weitere Vermogensverwalter werden zunehmend den in der
Produktion giinstigen ETF als wichtigen Baustein der Vermdgens-
verwaltung auffassen. In den USA entfallen bereits ca. 37,3% der
Einnahmen von in der Securities Industry Association organisierten
Vermdégensverwaltern auf die Honorarberatung. Viertens werden
sich ETFs mittelfristig auch als Sparform etablieren. So bieten be-
reits einige Direktbanken bzw. Broker Sparplane auf der Basis von
ETFs an.

2. Einfache Handhabung und Abwicklung zieht weitere
institutionelle Anleger an

Im Gegensatz zu Derivaten und OTC-Instrumenten sind ETFs ein-
fach zu handeln und abzuwickeln. Sie erfordern flr Investoren keine
Margin- oder Nachschusspflichten und bergen keine Roll-over-
Effekte wie bei der Verlangerung von Terminkontrakten. Ferner kon-
nen institutionelle Anleger Uber Anlagerestriktionen verfligen, die
den Erwerb derivativer Wertpapiere untersagen. Sie werden zur
Portfolioabsicherung vermehrt in Short-ETFs investieren.

3. Aktive Fondsmanager nutzen Kostenvorteile von ETFs als
Baustein fiir aktives Portfoliomanagement

Zunehmend nutzen auch aktive Fondsmanger ETFs als Baustein im
Portfoliomanagement. So kdnnen Fondsmanager dank ETFs
schnell in ein breites, diversifiziertes Investment einsteigen, Bar-
besténde effektiv verwalten und rasch Zugang zu Méarkten oder An-
lageklassen, die ihnen ansonsten nur schwer zuganglich wéren,

% Market in Financial Instruments Directive.
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erhalten. Erste empirische Untersuchungen der Deutschen Bank
haben gezeigt, dass ein aktiver Fondsmanager, der einen Teil seiner
Aktienanlagen Uber passive Instrumente steuert, seine Kosten im
Idealfall um ca. 25% senken kann, ohne dabei seine Wertentwick-
lung zu beeinflussen.?®

Kostenvorteil von ETFs gegeniiber aktivem
Portfoliomanagement

100 % aktiv

16% —

14%

12%

10%

8%

USA: Mittelzufluss Index-
Aktienfonds vom gesamten 6%
Aktienfondsmittelzufluss
in % 4%
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K
- - - 0 Quelle: DB Research E
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ror / Durchschnittliche Performance

g Er

Trackin

mkeine ETFs S ETFs =007 4. Mittelzufliisse: US-Anleger bevorzugen passive
Quelle: Morgan Stanley m Anlageinstrumente
Seit dem Durchbruch von ETFs 1993 in den USA verzeichnet der
Europa: Index-Aktienfonds weltweite Markt fir bérsennotierte Indexfonds jéhrlich hohe Wachs-
vom gesamten Aktienfonds: tumsraten der Mittelzuflisse. Ingesamt bevorzugen US-Anleger im
vermoégen Aktienbereich passive Indexanlagen gegenuber einer aktiven
1025 1 Aktienfondsanlage. Von jedem US-Dollar, der 2007 in die Fonds-
15 industrie in den Vereinigten Staaten floss, gingen insgesamt 76,7%
in passive Indexanlagen. Bereits ca. 57,6% aller Mittelzuflisse im
42 10 US-amerikanischen Aktienfondssektor entfallen auf bérsennotierte
o5 25 30 8 Indexfonds. Der Anteil von aktienbasierten ETFs am gesamten Akti-
B = : 6 envermaogen in den USA belduft sich auf bereits 10,3%. Rechnet
4 man andere aktienbezogene Indexprodukte hinzu, betrégt der Anteil
2 der Assets in Aktien-Indexanlagen in den USA am Aktienvermdgen
0 sogar 18,8%. In Europa ist der Anteil des Anlagevolumens von akti-
2003 2004 2005 2006 Nov enbasierten ETFs am gesamten Aktienfondsvermégen mit 7,5% im
B keine ETFs W ETFs 07 Jahr 2007 geringer. Der Anteil aller aktienbezogenen Indexanlagen

Quelle: Lipper FERI E am Aktienfondsvermégen belauft sich auf 11,7%. *’

% Deutsche Bank (2007).
% Daten fur 2007 bis Dezember 2007. Morgan Stanley (2008).
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Entwicklung Renten-ETFs
in Europa und USA
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5. Wachsende Bedeutung von Pensionskassen

Weltweit verwalten Pensionskassen zum Jahresende knapp 23 Billi-
onen US-Dollar.?® 85% dieser Gelder liegen bei amerikanischen,
japanischen und britischen Pensionskassen. Zum einen verwenden
diese Anleger mehr und mehr ETFs, zum anderen wird Kontinental-
europa in den kommenden Jahren einen gro3en Zuwachs an neuen
Pensionskassen sehen, weil die betriebliche Altersvorsorge fir mehr
Unternehmen an Bedeutung gewinnt und sie ihre Gelder ebenfalls
teilweise passiv verwalten wollen. Hiervon werden im gro3en MaBe
ETFs auf Rentenwerte profitieren, die bereits in den vergangen Jah-
ren in den USA wie auch in Europa von deutlichen Mittelzuflissen
profitieren konnten. Weltweit hat sich bei Renten-ETFs das verwal-
tete Vermdgen in den letzten zwei Jahren verdoppelt und betragt
nun schon tiber EUR 42 Mrd.*

5. ETF 2.0: Indexreplikation iiber Swaps

Die Struktur eines ETFs beeinflusst maf3geblich seine Performance-
entwicklung und die Qualitat des Indextrackings. Grundsétzlich kann
ein Index auf zwei Wegen abgebildet werden. Wahrend traditionelle
ETFs alle im Index enthaltenen Werte (ver)kaufen, bilden neuartige
ETFs den Referenzindex zusatzlich tiber einen Swap ab. Obwohl
der Einsatz von Swaps auf den ersten Blick kompliziert erscheinen
mag, bietet er Anlegern und Emittenten zahlreiche Vorteile.

1. Einflussfaktoren auf den Tracking Error

Das Kernziel eines ETFs ist die exakte Abbildung eines Referenzin-
dex. Die Hb6he des Abweichungsfehlers (Tracking Error) zum Ver-
gleichsindex soll so gering wie mdglich ausfallen. Das Ausmaf3 des
Tracking Errors wird von folgenden Faktoren beeinflusst:

— Zahlung von Dividenden: Indexanbieter wie z.B. MSCI unterstel-
len in der Kalkulation von Indizes, dass Dividenden am Ex-Tag
gezahlt werden und somit die entsprechenden Mittel zu diesem
Zeitpunkt zur Reinvestition bereitstehen. In der Praxis stehen
Dividenden in der Regel deutlich spéter zur Verfigung, z.B. bis
zu 74 Tage spéter in Japan. Deshalb kénnen die Mittel nicht am
Ex-Tag wiederangelegt werden. Daraus resultiert eine Abwei-
chung der Wertentwicklung eines ETFs gegentiber seiner
Benchmark, zum Beispiel wird die Abweichung der Wertentwick-
lung eines ETFs gegeniber einem MSCI-Index auf ca. 8 Bp. p.a.
geschatzt.®

— Die steuerliche Behandlung von Dividenden hat bei ETFs, die
einen Performanceindex abbilden, einen deutlichen Einfluss auf
die Wertentwicklung. So fihren die unterschiedlichen nationalen
Steuersysteme dazu, dass Fonds in vielen Landern zwar einen
Teil der Steuern auf Dividenden zurtickfordern kénnen, in der
Regel aber die Nettodividende deutlich geringer als die Brutto-
dividende ausféllt. So belief sich z.B. 2006 die Differenz aus
Brutto- und Nettodividende weltweit auf ca. 59 Bp. und in Europa
auf ca. 64 Bp.*'

— Anpassungen in der Gewichtung eines Index bzw. die Aufnahme
von neuen Werten fihren in der Regel zu Transaktionskosten ei-

% |FSL Schatzung.

® Deutsche Bank (2008).
% Deutsche Bank (2008).
" Deutsche Bank (2008).
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Funktionsweise von Swaps

nes ETFs, insbesondere bei traditionellen ETFs, da diese ent-
sprechende Wertpapierkaufe und -verk&ufe tatigen missen.

— Weitere Abweichungsquellen sind KapitalmaBnahmen von Un-
ternehmen oder Ubernahmen und Fusionen, die z.B. durch einen
Aktientausch abgewickelt werden.

— Die Gesamtkostenquote eines Fonds mindert seine Performance
gegentber der Benchmark.

— Der Bewertungszeitpunkt der Fondsgesellschaft und der mogli-
cherweise abweichende Bewertungszeitpunkt des Indexstands.

2. Deutliche Reduzierung des Tracking Errors bei Swap-
basierten ETFs

Ein Total-Return-Swap (im Folgenden als Swap bezeichnet) ist ein
Vertrag, mit dem der Ertrag eines zugrunde liegenden Finanzin-
struments gegen einen anderen Ertrag getauscht wird. Z.B. stellt der
Swap-Kontrahent einem ETF die Wertentwicklung des Index 1:1
bereit. Der Swap-Kontrahent Gbernimmt somit die Risiken aus der
Kursentwicklung des Index. Der ETF investiert hingegen in Vermé-
genswerte, die bei der Abbildung eines Aktienindexes in der Regel
aus einem Aktienkorb bestehen (Wird ein Rentenindex abgebildet,
erwirbt der ETF i.d.R. einen Korb aus Renten- und Geldmarktpapie-
ren). Die Vermdgenswerte eines Swap-basierten ETFs kdnnen so-
mit vom Referenzindex abweichen und Derivate enthalten, die die
Wertentwicklung des Referenzwerts liefern. Der Swap-Kontrakt wird
oftmals bérsentaglich glattgestellt, um so das Exposure gegeniiber
dem Kontrahenten gering zu halten. Als Swap-Kontrahent fungiert in
der Regel das Kreditinstitut, dessen Tochter einen ETF auflegt. Da-
bei spielt die Bonitat des Swap-Kontrahenten eine wichtige Rolle.

Swap-basierter ETF

ETF zahlt Erfolg des Wertpapierkorbes an
Swap-Kontrahent

ETF
investiert in

Swap-

Kontrahent

Wertpapier-
korb

Swap-Kontrahent zahlt Erfolg des Index
an ETF

Quelle: DB Research m

Die im Abschnitt 5.1. dargestellten Abweichungsquellen werden
durch den Einsatz von Swaps weitestgehend eliminiert. Es verblei-
ben somit in erster Linie die Managementgebuhren, die zu einer
Abweichung vom Index fihren kénnen. Swap-basierte ETFs zeich-
nen sich somit durch einen geringeren Tracking Error aus, der z.B.
bei einem ETF auf den MSCI World Index lediglich etwa 3 Bp. be-
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UCITS 1l

UCITS steht fur ,Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities” und hat
die Schaffung eines Binnenmarkts fiir Invest-
mentfonds in der EU zum Ziel. Die UCITS-
Richtlinie enthalt Mindestregelungen bezlig-
lich der Zulassung, der Aufsicht, der Struktur,
der Geschéaftstatigkeit sowie der Informations-
pflichten von Investmentfonds. Entsprechende
Fonds kénnen in der ganzen EU angeboten
werden. Die letzte Anderung (2007/16/EG)
prézisierte, unter welchen Voraussetzungen
die Fonds bestimmte Vermégensgegenstande
erwerben durfen. Die Richtlinie definiert bei-
spielsweise, unter welchen Voraussetzungen
Finanzindizes als Basiswerte fir Derivate
herangezogen werden kénnen.

tragt.* Wirden Anleger diesen Index z.B. tiber Futurekdrbe abbil-
den, wiirde der Abweichungsfehler ca. 150 Bp. betragen.® Bei einer
Anlage in Schwellenldndern, z.B. auf den MSCI Emerging Market
World Index, wére diese Abweichung sogar noch héher. Wahrend
ein Swap-basierter ETF einen Tracking Error von ca. 4 Bp. aufweist,
wirde die Abbildung des gleichen Index Uber Futurekérbe zu einem
Abweichungsfehler von 541 Bp. fihren.%

Dariuber hinaus kann der Einfluss der Managementgebihren durch
zwei weitere Ertragsquellen teilweise deutlich reduziert werden.
Erstens kdnnen Zusatzertrdge durch die Wertpapierleihe der im
Index enthaltenen Werte erzielt werden. Zweitens kann in einigen
Fallen eine geringere steuerliche Belastung von Dividenden erreicht
werden. Im Idealfall kann es sogar zu einer Uberrendite eines

ETFs gegenuber dem Vergleichsindex kommen, z.B. konnte der

db x-trackers Euro STOXX 50 den Referenzindex im Zeitraum
Januar 2007 bis Marz 2008 um 0,47% ubertreffen.

3. Einsatz von Swaps: Méglichkeiten und Grenzen unter
ucits i

Geman der rechtlichen Vorgabe darf der Einsatz von Swaps 10%
des Fondsvermdégens nicht Uberschreiten. In der Praxis investieren
ETFs in der Regel lediglich 1 bis 3% der Vermdgenswerte in einen
Swap. Experten schétzen, dass gegenwartig ca. 35% aller ETFs auf
einer Swap-Konstruktion beruhen (auf Basis der AuM). Wahrend der
Einsatz von Swaps seine Urspriinge in der Abbildung von Aktienin-
dizes hat, werden inzwischen auch viele ETFs auf Renten- und
Geldmarktindizes aufgelegt. Im Gegensatz zum US-amerikanischen
ETF-Markt kdnnen Asset Manager in Europa dank der européischen
UCITS IlI-Richtlinie®® verstarkt derivative Finanzinstrumente einset-
zen. Von dieser regulatorischen Neuerung profitieren die Anbieter
von indexbasierten Produkten Uberproportional, indem sie Indizes
Uber den Einsatz von Total-Return-Swaps abbilden kénnen.

6. Fazit und Ausblick

Der europaische ETF-Markt ist von hohen Wachstumsraten gepréagt.
Im Vergleich zum US-amerikanischen Markt genie3t der ETF-Markt
in Europa einen strukturellen Vorteil. So erlaubt die europaische
UCITS llI-Richtlinie ETF-Anbietern, Indizes uber den Einsatz von
Total-Return-Swaps abzubilden. Der Einsatz von Swaps erlaubt
nicht nur eine deutliche Reduzierung des Tracking Errors, sondern
fuhrt in der Regel auch zu einer Outperformance von Swap-
basierten ETFs gegentber traditionellen ETFs.

Mittelfristig erwarten wir eine Fortsetzung des Wachstumstrends. In
unserer Prognose gehen wir davon aus, dass das Anlagevolumen
des ETF-Markts in Europa zum Jahresende 2010 auf etwa EUR 150
Mrd. steigen wird. Grund dafir sind strukturelle Verdnderungen so-
wohl auf der Anbieter- als auch auf der Investorenseite.

% Der Tracking Error von db x-trackers MSCI World ETFs belauft sich auf 1 bis 3 Bp.

% Auf der Basis eines Einsatzes von einem Futurekorb aus zehn lokalen Futures.
Ein Futurekorb aus nur vier lokalen Indizes wirde z.B. zu einem deutlich héheren
Tracking Error von ca. 234 Bp. fuhren.

% Deutsche Bank (2008).

% Richtlinie 85/611/EWG vom 20. Dezember 1985 (,OGAW-I-Richtlinie®), ge-
andert u.a. durch die Richtlinien 2001/107/EG (,Verwaltungsgesellschaft-
Richtlinie”) vom 21. Januar 2002 und 2001/108/EG (,Produkt-Richtlinie“) vom 21.
Januar 2002.
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Auf Seiten der Anbieter wird erstens die stark wachsende Ver-
wendung von Swaps zur Indexreplikation zu weiteren Produkt-
innovationen insbesondere im Rentenbereich fihren und somit das
vorhandene Investmentspektrum nochmals deutlich erweitern.
Gleichzeitig und zweitens erwarten wir, dass der Einsatz von Swaps
den Tracking Error von ETFs deutlich reduzieren wird, was drittens
dazu fuhrt, dass die Kursentwicklung neuartiger ETFs die Rendite
traditioneller ETFs (langfristig) Ubertreffen wird.

Auf Investorenseite werden zuklinftig Privatanleger eine wichtigere
Rolle spielen. Im Lichte der Einfihrung der Abgeltungssteuer in
2009 und der erhdéhten Geblhrentransparenz durch die MiFID wer-
den sie ihre Asset Allocation lberprifen und einen Teil ihrer Vermé-
genswerte entweder direkt in Swap-basierte ETFs oder indirekt Uber
Dachfonds in ETFs umschichten. Zweitens wird die Bedeutung der
gebuhrenbasierten Vermégensverwaltung nach US-amerikanischem
Vorbild auch in Deutschland mittelfristig an Bedeutung gewinnen.
Viele dieser Vermbgensverwalter werden ETFs als wichtigen Bau-
stein der Vermdgensverwaltung nutzen. Institutionelle Anleger ha-
ben drittens das Potenzial von ETFs noch lange nicht ausgeschopft;
insbesondere werden weitere institutionelle Anleger wegen der ein-
fachen Handelbarkeit und Abwicklung von ETFs — insbesondere im
Gegensatz zu Derivaten — in diese investieren. Viertens werden
vermehrt aktive Fondsmanager ETFs als Anlageinstrument nutzen,
um ihre Kosten im aktiven Portfoliomanagement zu reduzieren.
Flunftens werden Pensionskassen, die ein Anlagevolumen von welt-
weit ca. USD 23 Billionen verwalten, vermehrt in ETFs anlegen.
Letztlich werden auch in Europa Pensionskassen nach US-
amerikanischem Vorbild langfristig an Bedeutung gewinnen und
einen Teil ihrer Assets in ETFs investieren.

Raimar Dieckmann (+49 69 910-31830, raimar.dieckmann@db.com)

Der Autor dankt Sophie Ahlswede fiir ihre Zuarbeit zu dieser Studie.
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