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Strukturierte Produkte und ETFs machen
klassische Anlagefonds uberflussig

Es ist erwiesen, dass die Grosszahl aktiv gemanagter Fonds ihre
Benchmarks nicht schlagt. Sie generieren fur die Investoren
damit keinen relativen Mehrwert. Trotzdem bezahlen die Fonds-
inhaber nebst einer happigen Ausgabegebuhr oft auch Manage-
mentfees, die kaum zu rechtfertigen sind. Erfolgreich investie-
ren konnen Privatanleger gunstiger und besser.

Der ETF-Schnellzug rast ungebremst.

Daniel Manser

I zlassische Anlagefonds gibt es
schon iiber 100 Jahre, die eigent-
liche Bliitezeit erlebten sie aber

in den 80er und 90er Jahren. Wahrend

dieser Zeit boomte die Wirtschaft, und
die Finanzmarkte marschierten von Re-
kord zu Rekord. In deren Schlepptau
entwickelte sich das in Fonds angelegte

Volumen in der Schweiz per Juli 2009 auf

CHF 1244 Mrd., das sind rund 30 Prozent

der Finanzanlagen in Schweizer Depots.

Der Hauptnutzen von Anlagefonds, auch

mit wenig Anlagevermdgen in ein breit

diversifiziertes Portfolio investieren zu

www.payoff.ch | Oktober 2009

konnen, ist bis heute unbestritten. Die
Kosten fiir diese Diversifizierung sind
allerdings in den meisten Féllen viel zu
hoch.

Effizienter umsetzen mit ETFs oder
Tracker-Zertifikaten

Dass es auch anders geht, beweisen ETFs
und Tracker-Zertifikate. Mit dem An-
spruch, einen zugrundeliegenden Index
lediglich passiv abzubilden (zu tracken),
erflillen diese Produkte genau das, wofiir
sie der Investor gekauft hat. Er m&chte
einen bestimmten Markt oder eine Bran-

che in seinem Portfolio abbilden. Eine Er-
wartung, Alpha zu generieren, also eine
hohere Performance zu erzielen, als dies
der Basiswert tut, besteht grundsatzlich
nicht. Im Gegensatz muss der Anleger
aber auch nicht befiirchten, dass das
Produkt underperformt, also eine deut-
lich schlechtere Rendite erzielt. Ziel des
jeweiligen Emittenten oder Herausgebers
ist es denn auch, den Tracking-Error, also
die Kursabweichung zum Basiswert,
moglichst klein zu halten. Der positive

«Die Kosten fur die Diversifi-
zierung sind in den allermei-
sten Fallen viel zu hoch.»

Nebeneffekt dabei ist, dass der Anleger
immer weiss, worin er investiert ist, da
die Indexzusammensetzungen bekannt
sind. Diese Transparenz fehlt beim aktiv
gemanagten Fonds, da dort nur die grés-
sten Portfolio-Positionen bekannt sind.

Kosteneinsparung dank richtiger Pro-
duktauswahl

Da sich Anleger, die in ETFs oder Tracker-
Zertifikate investieren bewusst fiir eine
passive Strategie entscheiden, entfallen
die Kosten fir ein aktives Management.
Der Basiswert wird durch das herausge-
bende Institut lediglich nachgebildet, was
mit einem tiefen Aufwand verbunden ist.
Der Emittent wird dann aktiv, wenn sich
an der Zusammensetzung des Basiswertes
etwas dndert. Dies ist beispielsweise der
Fall, wenn ein Wert im SMI durch einen
anderen ersetzt wird. Weiter gilt es das
sich verdndernde Volumen des ETF oder
Trackers zu managen, was mit relativ
geringem Aufwand bewerkstelligt wird.
Konsequenz aus diesem kostengiinstigen
Prozess sind sehr tiefe Geblihren fiir die
Investoren. Aktuell bewegen sich die
Total Expense Ratios (TER) von in der



FOCUS

Schweiz gelisteten ETFs zwischen null
und knapp einem Prozent jadhrlich. Das

«Da sich Anleger, die in ETFs
oder Tracker-Zertifikate in-
vestieren, bewusst fur eine
passive Strategie entschei-

den, entfallen die Kosten fur
ein aktives Management.»

Gros des Angebots liegt im Bereich von
0,3 bis 0,5 Prozent Kosten pro Jahr. Im
Vergleich zu aktiv verwalteten Fonds,
welche zum Grossteil Gebiihren von 1
bis 1,5 Prozent belasten, resultiert ein be-
deutender Kostenvorteil. Diese tieferen
Kosten haben im aktuellen Niedrigzin-
sumfeld eine noch gréssere Wirkung und
betragen schnell einmal die Hélfte oder
noch mehr des risikofreien Zinses.

Klassische Anlagefonds

als Auslaufmodell?

Im ersten Semester 2009 sind weltweit
3821 Fonds geschlossen worden (Quelle
Morningstar). Gemass einem NZZ-Artikel
vom 12. September 2009 gehen Branchen-
kenner davon aus, dass auf dem Schwei-
zer Markt 10 bis 15 Prozent der Fonds
verschwinden werden. Auf der anderen
Seite steigt das ETF-Angebot deutlich an.
«In diesem Jahr ist die Zahl der in der
Schweiz zugelassenen ETFs um 22 Pro-
zent auf aktuell 183 Fonds angewachseny,
erlautert Alain Picard, Produktmanager
ETF der SIX Swiss Exchange. Gemaéss Pi-
card werden zudem bis Ende Jahr noch
mindestens 30 weitere ETFs dazukom-
men. Es scheint, dass die Anleger die Vor-
teile der modernen passiven Instrumente
erkannt haben und sie auch nutzen. Die
durch Uberregulierung und hohe admi-
nistrative Aufwéande trédge gewordene
Fondsbranche wird vom ETF-Schnellzug

iuberrollt, der Strukturwandel vollzieht
sich dabei zunehmend schneller.

Klassische Anlagefonds haben aber
durchaus ihre Berechtigung. Wenn es
darum geht, im Portfolio Akzente zu set-
zen und im Rahmen einer Core/Satellite-
Strategie die taktische Asset Allocation
abzubilden, so kénnen Anlagefonds eine
einfache und brauchbare Lésung dar-

«Die durch Uberregulierung
und hohe administrative
Aufwande trage gewordene
Fondsbranche wird vom ETF-
Schnellzug Uberrollt.»

stellen. Diese Portfolio-Bausteine kon-
nen alternativ auch mit Strukturierten
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Produkten abgebildet werden. Diese sind
zwar nicht giinstiger als Anlagefonds,
ermoglichen es aber, die Umsetzung di-
rekter und transparenter zu gestalten. Zu-
dem erlauben es Hebelprodukte, die tak-
tische Asset Allocation mit nur geringem
Kapitaleinsatz effizient umzusetzen.

Die Zukunft hat begonnen

Der Anteil von ETFs und open end Tra-
cker-Zertifikaten wird in den kommenden
Jahren in den Schweizer Depots markant
zulegen. Die Griinde dafiir wurden hier
erldutert. Bremsende Wirkung haben ein-
zig die Banken, die nur ungerne auf ihre
hohen Retrozessionen von Anlagefonds
verzichten. Noch immer werden kosten-
glinstige, passive Produkte meist nur auf
Nachfrage des Anlegers angeboten. Im

zukunftsweisenden Umsetzung der Ver-
mogensanlage verschrieben hat. Auch
wenn in den ersten Jahren die Ertrdge
aus der Anlageberatung und Vermdégens-
verwaltung zuriickgehen, so rechnen die
Verantwortlichen damit, das verwaltete
Vermdgen langfristig zu steigern und
so die kleinere Marge mehr als zu kom-

pensieren. Es ist eine Frage der Zeit, bis
andere Banken diesem Beispiel folgen
werden, auch wenn die ersten Schritte
schmerzhaft sind. Doch wie in der {b-
rigen Wirtschaft gilt auch in der Vermoé-
gensverwaltung: «Wer nicht mit der Zeit
geht, geht mit der Zeit.»

payoff - Leuchtturmkampagne

Die Finanzkrise meistern -
mit Strukturierten Produkten
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Bonus Zertifikate Classic bieten Ihnen ein attraktives
B Onus Renditepotenzial, wenn der zugrunde liegende Basis-
Zert]ﬁkate wert die unter dem aktuellen Kursniveau liegende
. Kursschwelle bis zum Bewertungstag nicht verletzt.
an SChwelzer Auch wenn der Basiswert stark steigt, sind Sie dabei,
BaSISWGI'te denn Sie profitieren von Kurssteigerungen uber die

Bonusschwelle hinaus. Zur Basiswertauswahl stehen
SMI, Credit Suisse, Nestlé, Novartis, Roche, Swiss Re,
Syngenta, UBS und Zurich Financial Services. Auf
den SMI stehen auch Capped Bonus Zertifikate zur
Verfligung.

www.zertifikate.commerzbank.de
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