Allzweck-Tool:
ETF-Mantel fir
aktive Strategien
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konst

ETFs werden immer haufiger fiir aktive Anlagestrategien

eingesetzt. Das klingt widerspruchlich, ist aber oft im Sinn
der Anleger - nicht zuletzt wegen erheblicher Kostenvorteile



DEZEMBER 2023 | SEITE 33

HINTERGRUND

von MICHAEL HUBER

ehr und mehr Fondsgesellschaften bie-
ten heute aktive Anlagestrategien in
Form von ETFs an. Das wirkt auf den
ersten Blick wie ein Widerspruch zur
ETF-Idee. Doch aktive ETFs sind weder
Mogelpackung noch Marketing-Masche. Die Verpa-
ckung einer aktiven Anlagestrategie in einer ETF-H{il-
le bringt Anlegern echten Mehrwert gegentiber tradi-
tionellen, aktiv gesteuerten Investmentfonds. Ein Blick
auf die wesentlichen Elemente und Starken der ETF-
Konstruktion fordert diese Vorteile schnell zutage.

Exchange Traded Funds, abgekiirzt ETF, werden
hierzulande haufig salopp als borsengehandelte Index-
fonds bezeichnet. Doch diese Definition kann in die
Irre fihren. Warum? Zunéchst muss festgehalten wer-
den, dass es sich bei ETFs und Indexfonds um zwei
grundlegend unterschiedliche Anlage-Instrumente
handelt. Glicklicherweise ist das den meisten Anle-
gern bewusst. Angesichts der Tatsache, dass sich die
meisten ETFs auf einen Index beziehen, wird eines al-
lerdings gerne ibersehen: in der Bezeichnung »ETF«
ist das Wort »Index «nicht enthalten — und das aus ei-
nem triftigen Grund.

Zwar bestand die Ursprungsidee von ETFs darin,
iiber die Nachbildung von breiten Standard-Indizes
eine effiziente Moglichkeit fur Investitionen in »den
Markt«zu schaffen, allerdings wurde mitdem ETF ein
Instrument entwickelt, das weitaus mehr zu bieten hat
alsdie reine Indexnachbildung. Um die Eigenschaften
eines ETF besser zu verstehen, kann es hilfreich sein,
diesen zundchst unabhdngig von seinem Inhalt zu be-
trachten. Was dann iibrig bleibt, ist eine rechtliche
Hiille - und genau so sollte ein ETF gesehen werden —
als moderne und effiziente Verpackungsform, nicht
mehr und nicht weniger.

Auch das Konstrukt eines klassischen Publikums-
fonds stellt eine rechtliche Hiille dar, welche die Bun-
delung von Anlagevermogen erlaubt, diedann in Form
eines Sondervermogens bei einer Depotbank gehalten
werden. Fonds sind offene Anlagevehikel, deren An-
zahl ausstehender Anteilsscheine, entsprechend der
Nachfrage, flexibel erhoht oder verringert werden
kann. Die genannten Punkte treffen uneingeschrankt
auch auf ETFs zu. Der entscheidende Unterschied zu
klassischen Fonds besteht nun darin, dass ETFs fiirden
Borsenhandel konzipiert sind und dadurch zusatzliche
Eigenschaften bieten, die Anleger zuvor nur von Akti-
en kannten.

Cleverer Prozess. In der technischen Umsetzung ge-
schiehtdies durch die Einbindung von Market-Makern
bzw. Authorized Participants (APs), die fiir die Funkti-
onsfahigkeit des ETF-Markts eine zentrale Rolle ein-
nehmen. In der Praxis sind sehr viele APs auch gleich-
zeitig Market-Maker, sodass die Begriffe haufig in
Kombination vorzufinden sind.

Als Market-Maker werden professionelle Hindler be-
zeichnet, die sich neben der Verfiigbarkeit von ETF-
Anteilen auch fiir die fortlaufende Preisstellung verant-
wortlich zeichnen. APs sind Marktteilnehmer, denen
esdurch eine spezielle vertragliche Anbindung an den
ETF-Anbieter moglich ist, neue Anteilsscheine eines
ETF zu kreieren oder bestehende Anteilsscheine zu-
riickzugeben. Allein der AP entscheidet dabei, ob eine
Creation oder Redemption notwendig ist.

Der Creation- und Redemption-Prozess unter Ein-
bindung von APs bedingt einige entscheidende Eigen-
schaften von ETFs, wie etwa die effiziente Preisstellung,.
ETF-Anteile und die zugrunde liegenden Wertpapiere
des ETF-Portfolios (Basket) werden in unterschiedli-
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chen Marktsegmenten gehandelt, wodurch sich grund-
satzlich auch unterschiedliche Preise ergeben konn-
ten. Da APs allerdings flexibel ETF-Anteilsscheine
gegen den jeweiligen Basket austauschen konnen, sind
beide durch eine Arbitrage-Moglichkeit verbunden, so-
dass der ETF in aller Regel sehr nahe seines »fairen
Werts« notiert.

Ferner kann durch die APs sichergestellt werden,
dass jeder Anleger lediglich die durch seine Kauf- bzw.
Verkaufsorder verursachten Handelskosten trédgt. Dies
geschieht dadurch, dassder AP im Falle einer (In-Kind)
Creation zunachst die Wertpapiere des Basket erwirbt
und diese anschliefend kostenneutral in den ETF ein-
liefert—gegen die Ausgabe neuer Anteilscheine. Im Fal-
leeiner Redemption liefert der ETF die entsprechenden
Wertpapiere an den AP, welcher diese anschlieRend
verdufdert. Die dabei entstehenden
Handelskosten werden dem Anleger
iiber den ETF-Spread weiterverrech-
net. Investoren, die schon Anteile des
ETFs halten, werden somit durch die
Handelskosten anderer Anleger nicht
belastet.

Die Anwendung des Verursacher-
prinzips scheint an dieser Stelle eine
Selbstverstandlichkeit zu sein. Bei
klassischen Fondsistjedoch genaudas
Gegenteil der Fall. Hier steht der Inves-
tor in direktem Kontakt mit dem
Fondsanbieter. Bei einem Kaufauftrag
zahlt der Anleger Geld in das Sonder-
vermogen ein und erhélt dafiir neu ausgegebene Fonds-
anteile zum Net Asset Value (NAV). Der Fondsmanager
steht nun vor der Herausforderung, die Barmittel des
Anlegers zu investieren, wobei stets Handelskosten an-
fallen. Diese Kosten werden nach dem Solidarprinzip
von allen getragen, die Anteile des Fonds halten, sofern
kein Swing-Pricing zum Einsatz kommt. Diese Trans-
aktionskosten konnen die Kostenbelastung eines tra-
ditionellen aktiven Fonds nicht unwesentlich erhéhen.

Wichtige Helfer. Ein effizienter Borsenhandel wére
bei vielen ETFs ohne die Einbindung professioneller
Market Maker nur schwer vorstellbar. Die Borse ist ein
zentraler Handelsplatz, an welchem sich Kaufer und
Verkaufer treffen. Grundsatzlich ist der Borsenhandel
bei ETFs damit ein sehr effizienter Teil des Sekundar-
markts, da hier Orderauftrage in bestehenden ETF-An-
teilen ausgefiihrt werden. Dies geschieht iiber das Or-
derbuch, welches offene Kauf- bzw. Verkaufsauftrige
auflistet und zusammenfiihrt.

Aufgrund der Vielzahl von Produkten und Handels-
platzen gibt esjedoch eine Reihe von ETFs, dienureine
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geringe Handelsaktivitdt an der Borse aufweisen. Um
dennoch einen liquiden Borsenhandel zu gewéhrleis-
ten, werden Market-Maker damit beauftragt, fortlau-
fend Kurse zu stellen und dadurch an der Borse als Ge-
genpartei aufzutreten. Auch bei Borsenorders handeln
Anleger somit de facto hdufig mit einem Market-Maker.

Aufgrund ihrer technischen Ausgestaltung weisen
ETFs gegeniiber klassischen Publikumsfonds einige
entscheidende Vorteile auf, die sie zu einer duflerst ef-
fizienten Verpackungsform machen und zu der etwas
provokativ formulierten These verleiten, dass ETFs
eine Weiterentwicklung der klassischen Fondshiille
darstellen, sozusagen Fonds 2.0 sind. An erster Stelle
ist sicherlich die hohe Transparenz zu nennen. So ver-
offentlichen ETF-Anbieter in der Regel tdglich die ge-
nauen Wertpapierbestdnde ihrer Produkte und ermog-
lichen Investoren dadurch eine volle
Durchschau aufdie gehaltenen Einzel-
titel. Mit dieser Information ist es An-
legern moglich, tiber die verschiede-
nen Positionen ihres Portfolios hinweg
Konzentrationsrisiken zu erkennen
und diesen entgegenzusteuern.

Ein weiterer Aspektistdie Liquiditat,
welche eng mit der Transparenz ver-
bunden ist. Durch die Kenntnis der
Portfoliozusammensetzung ist es
Market-Makern moglich, den fairen
Wert von ETFs fortlaufend zu berech-

ETF-Handbuch: Michael Huber, ,Professionell
in ETFs investieren“ 256 Seiten, FinanzBuch Verlag

nen, Preise an der Borse zu quotieren und damit eine
kontinuierliche Handelbarkeit sicherzustellen. ETFs
konnen damit wahrend der Borsenoffnungszeiten je-
derzeit zum aktuellen Kurs gekauft bzw. verdufiert
werden. Dabei haben Anleger grofe Flexibilitat hin-
sichtlich der Handelsmoglichkeiten, da ihnen eine
Vielzahl unterschiedlicher Orderarten, wie bspw. Mar-
ket- oder Limit-Orders, zur Verfiigung steht.

Als grofder Vorteil von ETFs wird haufig auch ihre
Kosteneflizienz ins Feld gefiihrt. Dieses Argument gilt
in erster Linie fir Privatanleger, die bei ETFs von einer
deutlich geringeren Managementgebiihr profitieren
und dartiber hinauskeinen Ausgabeaufschlag entrich-
ten miissen. Einer der wesentlichen Griinde dafiir ist,
dass bei ETFs allen Anlegern dieselben Anteilsklassen
zur Verfliigung stehen, unabhiangig von der Investiti-
onssumme.

Die genannten Vorteile sind zundichst rein auf
die ETF-Hiille bezogen und damit weitgehend unab-

hangig vom Inhalt des ETFs. Doch muss ein Anleger >>>
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Abstriche machen, wenn sich ein ETF auf eine aktive
Strategie anstelle eines Index bezieht? Aktive ETFs
sind dadurch gekennzeichnet, dass diskretionare Ent-
scheidungen in die Portfoliokonstruktion einflief3en.
Neben dem eindeutigen Fall, bei dem ein Manager sei-
neindividuelle Anlagestrategie innerhalb des ETF um-
setzt und frei iiber den Kauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren entscheidet, gibteseine Reihe von ETFs, dieeine
aktive Komponente aufweisen.

So werden etwa ETFs angeboten, die zwar in weiten
Teilen einem quantitativen Modell oder einem Index
folgen, dartiber hinaus aber einem Manager erlauben,
Anpassungen vorzunehmen. Neben dem Manager sind
in Portfolioentscheidungen fiir gewohnlich auch Re-
search- und Handler-Teams eingebunden, sodass ins-
gesamt ein nicht unerheblicher personeller Aufwand
entstehen kann, welcher vergiitet werden will.

Vordiesem Hintergrund sind aktive ETFs zwar meist
etwas teurer als reine Index-ETFs, insbesondere fiir
Privatanleger bleibt aber ein signifikanter Kostenvor-
teil gegentiber den flir sie zuganglichen Anteilsklassen
von klassischen Fonds bestehen. Auch bezuglich der
Transparenz konnen aktive ETFs ein kleines Defizit
aufweisen. Neben der Durchschau auf die durch den
ETF gehaltenen Wertpapiere bieten Index-ETFs zu-
sdtzlich Transparenz hinsichtlich der Indexmethodo-
logie, welche klar kommunizierten Regeln folgt. Je
nachdem, wie stark die diskretiondre Komponente ei-
nes aktiven ETF ausfallt, ist dieser Aspekt hier zumin-
dest eingeschrankt. Aktive ETFs sind aber auf jeden
Fall deutlich transparenter als viele klassische Publi-
kumsfonds, die meist nur zu halbjdhrlichen Stichta-
gen und mit einigen Monaten Verzug melden, welche
Wertpapiere sie im Portfolio halten.

Richtige Wahl. Zusammenfassend l4sst sich festhal-
ten, dass aktive ETFs den Anlegern nahezu alle Vortei-
le bieten, die auch fir Index-ETFs gelten. Als liquide
Instrumente sind sie jederzeit flexibel handelbar und
weisen gegeniiber klassischen Fonds meist wesentlich
geringere Kosten sowie eine deutlich hohere Transpa-
renz auf. Auch aktive ETFs werden von Market-Ma-
kern betreut und profitieren dadurch von einer akku-
raten und fortlaufenden Preisstellung. Gleichzeitig
sind bestehende Anleger vor den Handelskosten ande-
rer Investoren geschiitzt, ohne dabei Swing-Pricing im
Hinterkopf behalten zu miissen. Im Ergebnis konnen
Anleger somit auch dann von der ETF-Hiille profitie-
ren, wenn sie aktive Anlagestrategien bevorzugen.
Diese Einschdtzung wird von den jingsten Marktent-
wicklungen gestiitzt, da mehr und mehr namhafte Ge-
sellschaften damit beginnen, bestehende Publikums-
fonds in ETFs umzuwandeln.

Effizienter Handel

Im ETF-Handel stellen Market Maker bzw. Authorized
Participants (AP) fortlaufend An- und Verkaufskurse.
Zudem sorgen sie dafiir, dass immer genug ETF-An-
teile verfligbar sind. Bei jedem vorliegenden Kauf-
auftrag entscheidet der AP ob er den Kaufer mit be-
stehenden Anteilen bedienen kann, oder ob neue
ETF-Anteile kreiert werden miissen. Die dazu not-
wendigen Wertpapiere liefert er kostenneutral in den
ETF ein und erhalt dafiir neu geschaffene ETF-Antei-
le. Die beim Erwerb der Wertpapiere anfallenden
Handelskosten werden liber den ETF-Spread an den
Anleger weiterverrechnet.
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