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Exchange Traded Funds (ETF) gel-
ten als transparent und leicht ver-
stiandlich. Kein Wunder, dass man
auch unter Profis der Finanzbranche
oft hort: ,Was ist denn schon dabei,
einen Index nachzubilden? Man
kauft die zugrunde liegenden Ak-
tien, und das ist es schon.“ Nein, das
ist es ganz und gar nicht. Der passive

Indexnachbildung ist eine Kunst fiir sich

Je nach der Replikationsmethode missen vielerlei Faktoren beachtet werden, um den Tracking Error eng zu begrenzen

fordern; da miissen Aktien und Be-
zugsrechte ge- und verkauft, Splits
umgesetzt und ISIN-Nummern bei
Namensédnderungen angepasst wer-
den. Friiher beschrankten sich Index-
korrekturen auf ein-, zweimal im
Jahr. Heute sind sie viel haufiger, al-
lein auch schon durch den Druck der
Medien. In bestimmten giinstigen
Borsenphasen sind Kapitalmal3nah-
men ein fast schon tagli-
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ches Ereignis. Zum Bei-
spiel bildet der ETFlab
MSCI USA einen Index
mit derzeit 591 Werten
ab. Dort gibt es tdglich
mehrere Kapitalmalnah-
men, die im Fonds ent-
sprechend umgesetzt
werden miissen.

Bei grofen Indexan-
passungen hei3t Kaufen
nicht nur kostengiinstig,
sondern auch kursscho-
nend. Da kann es schon

Fondsmanager - ja, den gibt es — hat
alle Hande voll zu tun, um den Index
mit einem moglichst geringen Tra-
cking Error abzubilden. Dabei sind
viele Feinheiten zu beachten. Das
gilt besonders fiir die volle Replika-
tion, bei der alle Indextitel gemaR de-
ren Gewichtung im Index auch ge-
kauft werden. Denn die Erwartung
des ETF-Investors ist eindeutig: Er
will mit dem ersten Fondsanteil voll
an der Performance eines Index ein-
schlielich aller Dividenden und Zin-
sen partizipieren.

Das erfordert ein erfahrenes
Fondsmanagement, das genau weilf?,
was im Index passiert, das im besten
Fall ein groBeres Indexverstindnis
hat als der Indexanbieter selbst. Da
gibt es Indexzu- und -abgéinge. Kapi-
talmafnahmen, die ein Handeln er-

mal notig sein, Transak-
tionen gestaffelt durchzufiihren.
Umso wichtiger ist ein gutes Zusam-
menspiel mit dem Market Maker.
Das sichert der sogenannte Crea-
tion-Redemption-Prozess, bei dem
durch Lieferung und Abnahme von
Aktienkorben der Wert der ETF auf
dem des Index gehalten wird, ohne
kursbeeinflussende Faktoren. Dieses
Zusammenspiel sichert auch, dass
bei einer Indexanpassung letztlich
keine oder nur sehr geringe Transak-
tionskosten am Fonds hingen blei-
ben. Zur Indexanpassung wird der
Korb der ausscheidenden Aktie ver-
kauft, der Korb der neuen hinzuge-
kauft. Dazu holt der passive Fonds-
manager frithzeitig Angebote ein,
von den Market Makern, aber auch
von weiteren Brokern. Der wich-
tigste Teil des Deals: Der Broker lie-

fert die Aktien exakt zu dem Preis,
zu dem sie in den Index kommen,
und nimmt die alten zu dem Preis
ab, zu dem sie aus dem Index aus-
scheiden.

Gewinn so gut wie sicher

Da er damit ein sicheres Geschift
zum Anpassungstermin hat, kann er
sich im Vorfeld, in dem rege gehan-
delt wird, positionieren. Ein Gewinn
ist ihm so gut wie sicher, und je nach
Geschick kann der auch groRer aus-
fallen. Das weil3 natiirlich auch die
Fondsgesellschaft. Und deshalb ist
ein Teil des Deals, dass ihr der Bro-
ker einen fixen Betrag auszahlt, den
die Fondsgesellschaft dann als Zu-
satzertrag im Fonds verbuchen
kann. In der Regel reicht dieser alle-
mal aus, um damit die Transaktions-
kosten zu decken. Ein oft gehorter
Vorwurf, die volle Nachbildung sei
fiir den Investor teurer als andere Re-
plikationsmethoden, wird dadurch
hinfillig.

Fiir das Ziel ,,Tracking Error 0“ ist
die Behandlung von Dividenden aus-
schlaggebend, sei es bei einem
Performance-Index, in den die
Dividenden rechnerisch investiert
werden, oder bei einem Kursindex.
Bei Letzterem gelten die Dividenden
als Ausschiittung und die ent-
sprechende Aktie muss einen
Dividendenabschlag hinnehmen.

Beim Dax, der ja ein Performance-
Index ist, kauft der Fondsmanager
gemal der Dividende die Stiicke ei-
ner Aktie zu. Damit gilt dann die Di-
vidende als reinvestiert. Beim Kursin-
dex landet die gezahlte Dividende
als Barbestand im Fondsvermdgen
und bleibt bis zum Ausschiittungster-
min dort liegen. Das zieht zwangs-
lédufig eine Abweichung zum Index

nach sich, bis ausgeschiittet wird. In
steigenden Markten lduft der Fonds
etwas schlechter als der Index, in fal-
lenden etwas besser. Die ETF-Spezia-
listen sprechen vom ,Cash Drag”.
Um den Cash Drag zu minimieren,
kann der Fondsmanager auch unter-
jahrige Zwischenausschiittungen vor-
nehmen.

Chance durch Wertpapierleihe

SchlieBlich ist noch die Moglich-
keit der Performance-Optimierung
durch die Wertpapierleihe zu nen-
nen. Das schafft zusétzliche Ertrige,
die ebenfalls dem ETF-Investor zu-
gute kommen. So kann er darauf

,Das erfordert ein
erfahrenes Fonds-
management, das
genau weil3, was im
Index passiert, das
im besten Fall ein
groReres Index-
verstandnis hat als
der Indexanbieter
selbst.“

bauen, dass der Tracking Error stets
gering ist und die Performance des
ETF und des Index auch {iiber lin-
gere Zeit einander entsprechen. Aus
Kostengriinden allein gibt es — zu-
mindest bei den grofen Standardin-
dizes — keinen Grund, nicht die volle
Replikation zu wéhlen. Dies kommt
besonders sicherheitsbewussten In-
vestoren entgegen, die immer exakt

nachvollziehen wollen, was im
Sondervermdgen eines ETF enthal-
ten ist.

Dies bedeutet jedoch nicht, dass
es in bestimmten Féllen nicht sinn-
voll wire, zu anderen Replikations-
methoden zu greifen. Dies gilt zum
Beispiel fiir einen Index wie den
MSCI Emerging Markets mit rund
750 Werten. Diese gro3e Zahl, ver-
bunden mit Handelsrestriktionen in
einigen Landern, macht die volle
Nachbildung sehr aufwendig, wenn
nicht unmoglich. Eine Moglichkeit
ist hier die ndherungsweise Nachbil-
dung, das ,,optimized sampling“. Da-
bei wird nur ein Teil der Indexwerte
gekauft, der aber moglichst geringe
Abweichungen zum Index garan-
tiert. Das gelingt in normalen Markt-
phasen recht gut, der Tracking Error
ist aber im Durchschnitt grofer als
bei anderen Methoden.

Synthetische Nachbildung

Eine andere Moglichkeit ist die
synthetische Nachbildung, die mit
Hilfe einer Swap-Konstruktion um-
gesetzt wird. Dabei erwirbt der
Fondsmanager einen Aktien- oder
Rentenkorb, der nicht dem Index ent-
sprechen muss, sowie einen Swap.
Die Performance des Korbs wird
dem Swap-Partner geliefert, der im
Gegenzug dem ETF die Performance
des Index garantiert. Alles, was ei-
nen Tracking Error verursachen

konnte, wird auf den Swap-Partner
verlagert. Mit dieser Methode
konnen auch Indizes dargestellt wer-
den, die sich sonst iiberhaupt nicht
replizieren lieRen, wie zum Beispiel
exotische Markte mit allerlei
Handelsbeschriankungen. Sie wer-
den jedoch auch zunehmend fiir
Standardindizes eingesetzt, oft mit
dem Argument, sie seien kostengiins-
tiger und praziser. Dass dies gegen-
iiber der vollen Abbildung nicht
zwangsldufig gilt, wurde bereits dar-
gestellt.

Aulderdem ist zu bedenken, dass
die Swap-Kosten in der Gesamtkos-
tenquote nicht enthalten sind und es
ein Kontrahentenrisiko gibt, das
manche Investoren nicht hinzuneh-
men bereit sind. Fiir Institutionelle
mit Korperschaftsteuerprivileg kon-
nen sich bei synthetischer Replika-
tion zudem steuerliche Nachteile bei
der Behandlung von Dividenden er-
geben.

Deshalb erscheint es miifdig, iiber
DIE richtige Replikationsmethode zu
streiten. Es gibt Vor- und Nachteile,
je nach Index und Investoreninte-
resse. Wer sich fiir ETF entscheidet,
hat zu 90% schon die richtige Ent-
scheidung getroffen. Doch unbestrit-
ten ist: Die volle Abbildung bedarf ei-
nes erfahrenen und erprobten Fonds-
managements, um den Feinheiten
der Indexabbildung gerecht zu wer-
den. Auf diese Erfahrung sollten An-
leger achten.

Schnippchen schlagen

Fortsetzung von Seite Bs
desto stiarker ist die Wirkung der
Diversifikation.

Ausweg Immobilienfonds

Aus diesen Griinden - fehlende
Handelbarkeit, lange Kapitalbin-
dung und fehlende Diversifikation —
ist ein direktes Immobilieninvest-
ment fiir die meisten Investoren
nicht vorteilhaft. Daher nutzen viele
Anleger Immobilienfonds. Mit die-
sen ist es moglich, sich auch mit ver-
héltnisméRig kleinen Betridgen an ei-
ner Vielzahl von Immobilien zu betei-
ligen. Wem dabei Handelbarkeit
und Transparenz wichtig sind, der
kann sich fiir borsengehandelte
Fonds entscheiden, die Aktien von
Immobilienunternehmen  beinhal-
ten. Diese Unternehmen sind entwe-
der Besitzer und Verwalter von Im-
mobilien oder sie finanzieren Immo-
bilienprojekte. Im Gegensatz zu kurz-
fristig ausgerichteten Unternehmen
lassen sich bei einem Immobilienun-
ternehmen die Cash-flows langfristi-
ger planen, da Mietvertrdage in der
Regel iiber einen lingeren Zeitraum
geschlossen werden. Steigt nun der
Wert einer Immobilie, die von solch
einem Unternehmen im Bestand ge-
halten wird, steigt auch der Wert des
Unternehmens.

Zudem bieten auch Investitionen
in Immobilienaktien aufgrund der In-
dexierung von Mietvertragen im ge-
werblichen Bereich einen gewissen
Inflationsschutz, denn die Ertrage
sind meist an die Inflationsrate ge-
koppelt. Immobilien-Exchange-Tra-
ded-Funds (ETF) sind, im Gegensatz
zu vielen anderen Investitionsfor-
men in Immobilien, hochst liquide,
da sie borsentédglich gehandelt wer-
den konnen. Es empfiehlt sich dabei,
nicht nur tiber Anlageklassen zu di-
versifizieren, sondern auch iiber die
Region, in die investiert werden soll.

Der am breitesten gefdcherte Index,
der Immobilienunternehmen bein-
haltet, ist der MSCI World Real
Estate Index. Dieser bildet die 80
nach Marktkapitalisierung groBten
Unternehmen der weltweiten Immo-
bilienbranche ab. Zu einem grof3en
Teil stammen diese Unternehmen
aus Asien, wo der Wohnraum mit zu-
nehmender Bevolkerung knapper
wird und vor diesem Hintergrund
im Preis steigen konnte.

Regional fokussierte Indizes

Wer dagegen eine bestimmte Anla-
geregion bevorzugt, kann in regio-
nal fokussierte Indizes investieren,
wie beispielsweise den MSCI Europe
Real Estate oder den MSCI AC Asia
ex Japan Index. Letzterer beinhaltet
beispielsweise nur Immobilienunter-
nehmen aus dem asiatischen Raum
mit Ausnahme von Japan. Anleger
haben mit vier ETF auf die Immobi-
lienindizes von MSCI die Wahl, ob
sie lieber weltweit auf den Immobi-
liensektor setzen wollen oder eine re-
gionale Gewichtung auf die USA,
Europa oder Asien ohne Japan bevor-
zugen.

Zu beachten ist bei der Investition
in Immobilien-ETF allerdings die
Tatsache, dass ein Teil des Diversi-
fikationsgewinns, den Anleger
durch die Investition in Immobilien
erreichen wollen, bei dieser Anlage-
klasse verloren geht. Dies hingt
damit zusammen, dass durch die
Anlage in Aktien das Aktienmarktri-
siko nicht umgangen werden kann.
Borsennotierte  Immobilienunter-
nehmen unterliegen, wie alle weite-
ren Aktiengesellschaften auch, den
taglichen Schwankungen an der
Borse. Doch erhalten Anleger durch
Immobilien-ETF einen Zugang zu
Immobilieninvestitionen, ohne
gleich ganze Liegenschaften kaufen
zu miissen.
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