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ETF-MARKT:

VOR DEM MEGA-BOOM

2014 war wieder ein Rekordjahr. Immer mehr Milliarden flieRen weltweit in bérsennotierte Indexfonds
(ETFs). Doch das ganz grofRe Geschaft kommt erst noch, urteilen Experten. Die Uiberraschende Begriin-
dung: Institutionelle Anleger entdecken erst jetzt die Vorziige der passiven Fonds. Die Hintergriinde.

ie [dee war so einfach wie revolu-
tionar. Vor fast genau 32 Jahren
kam der erste borsengehandelte
Indexfonds (ETF) an die New Yor-
ker Borse. Das Besondere an diesem Fonds:
Anleger erhielten die Gewissheit, stets so
gut abzuschneiden wie der Gesamtmarkt.
Uber verpasste Chancen oder ausreichen-
de Diversifikation mussten sich Anleger
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mit diesem Fonds keine Gedanken mehr
machen. Das Konzept kam an - bis heute.
Dafiir sprechen die Milliarden, die jedes
Jahr in ETFs flieBen.

Der Geldstrom wird dabei immer breiter.
Rund 330 Milliarden Dollar neues Geld in-
vestierten Anleger im vergangenen Jahr in
ETFs, so viel wie niemals zuvor per annum.
Am Jahresende 2014 erreichte das globale

ETF-Vermogen damit einen neuen Hochst-
stand von 2,7 Billionen Dollar. Und im ers-
ten Quartal 2015 ging das Wachstum unge-
bremst weiter.

Fiir viele ETF-Experten sind die jlingsten
Zufliisse jedoch noch immer Peanuts. ,,Der
ganz groBe Durchbruch, das Massenge-
schaft, kommt erst in einigen Jahren®, sagt
Thorsten Michalik, ETF-Chef der Deutschen
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Bank und seit fast zehn Jahren im ETF-
Geschaft. Erst jetzt fangen nach Michaliks
Beobachtung institutionelle Anleger an,
ernsthaft und langerfristig in ETFs zu inves-
tieren. Er geht davon aus, dass sich das in
ETFs investierte Vermogen in den nachsten
finf Jahren mindestens verdoppelt, ,kon-
servativ geschatzt. Vor allem in Europa
steht nach seiner Einschatzung die
ETF-Branche noch ziemlich am Anfang.
Michael Winker, Direktor des ETF-Portfolio-
managements bei Feri Trust, geht sogar
noch weiter. Nach seiner Auffassung wer-
den ETFs kiinftig eine dhnlich groRe Rolle
spielen wie traditionelle Investmentfonds.
»In spatestens zehn Jahren werden ETFs im
Fondsmarkt auf einen Anteil von 30 bis 50
Prozent kommen®, prognostiziert der
Dachfondsmanager, der seit mehr als
einem Jahrzehnt ETFs einsetzt. ,,ETFs sind
in puncto Transparenz, Produktwahrheit
und Kosten einfach unschlagbar®, begriin-
det Winker.

Ob die von den beiden ETF-Fans prognos-
tizierte Entwicklung tatsdchlich eintritt,
wird die Zukunft zeigen. Doch ein Trend ist
inzwischen unverkennbar: Das Interesse
institutioneller Anleger an ETFs nimmt
deutlich zu. Das zeigen nicht nur Mittel-
zufliisse und mehrere aktuelle Umfragen.
Auch das veranderte regulatorische Um-
feld, die heutige Zinslandschaft, die jetzt
erreichte GroRe der Fonds, ihre niedrigen
Kosten und intelligente Produktinnovatio-
nen sprechen fiir die verstdrkte Nutzung
von ETFs bei GroRanlegern.

Zweistellige Zufliisse

Um stattliche 17 Prozent stieg das weltwei-
te ETF-Vermogen im vergangenen Jahr. Ein
stolzer Zuwachs, der ganz in der Tradition
der Vorjahre steht. Im Schnitt der vergan-
genen zehn Jahre wuchs das in ETFs ver-
waltete Vermogen mit einer durchschnitt-
lichen Jahresrate von 27 Prozent. Damit
liegt der Zuwachs 2014 unter dem langfris-
tigen Durchschnitt. Trotzdem darf die
ETF-Branche dies als ein herausragendes
Jahr feiern.

Der zweistellige Anstieg im vergangenen
Jahr ergab sich ndmlich ganz tiberwiegend
aus neuen Mittelzufliissen und nur zu
einem kleinen Teil aus steigenden Kursen
an den Markten. In friiheren starken Jah-
ren wurde dagegen das Volumenwachs-
tum wesentlich durch die Wertentwick-
lung der in ETFs angelegten Gelder getrie-
ben. Nach Berechnungen von Deutsche
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Rund 300 Milliarden Dollar flossen 2014 weltweit in borsennotierte Indexfonds (ETF)
und ahnliche Anlageprodukte. Insgesamt steckten damit jetzt mehr als 2,7 Billionen
Dollar in mehr als sooo ETFs. Noch immer entfallt die Mehrzahl der investierten Gelder
auf Aktien-ETFs, doch vor allem in Europa flieRt zunehmend Geld in Rentenfonds.

Bank Securities (DBS) flihrten 2014 allein
die Netto-Mittelzufliisse zu einem Vermo-
genszuwachs von fast 15 Prozent. Nur die
restlichen zwei Prozentpunkte seien auf
Kursgewinne zurtickzufiihren.

Eine besonders grolRe Rolle spielten die
Mittelzuflisse auf dem europaischen ETF-
Markt. Dort investierten Anleger rund 60
Milliarden Dollar in ETFs, fast dreimal so
viel wie im Vorjahr. Hatten die Markte mit-
gespielt, ware das europdische ETF-Vermo-
gen nach DBS-Schatzung um mehr als 15
Prozent gewachsen. Da aber einige Borsen
den Riickwartsgang einlegten, reichte es
unterm Strich nur fiir einen Zuwachs von
elf Prozent. Bemerkenswert: Wahrend in
den USA das Gros der neuen Gelder in Akti-
en-ETFs floss, waren in Europa Anlei-
hen-ETFs sehr gefragt. Diese verbuchten
2014 etwa 27 Milliarden Dollar an Net-
to-Mittelzufliissen, Aktien-ETFs kamen auf
35 Milliarden Dollar Zufluss.

Aktiv vs. Passiv

Nicht alle neu in ETFs angelegten Gelder
flossen dabei in die grofRen, schon langer
existierenden ETFs. Auch zahlreiche neue
Fonds, nicht selten von neuen Anbietern,
lockten die Anleger. Fast 400 neue ETFs
wurden 2014 weltweit aufgelegt, 20 neue
Gesellschaften wagten sich an den Start.
Die Mehrzahl der Fonds- und Anbie-
ter-Neuzugange wurde dabei erstaunli-
cherweise in den USA registriert, dem
reifsten ETF-Markt der Welt.

Im Vergleich mit traditionellen Publikums-
fonds haben sich ETFs im vergangenen
Jahr ebenfalls gut geschlagen. Zwar flieRt
in Europa noch immer die Masse der Inves-
torengelder in aktive Fonds, vor allem auf
der Aktienseite, doch in den USA liegen
ETFs inzwischen eindeutig vorn. Dort
konnten Aktien-ETFs 2014 nach DBS-Be-
rechnungen rund 140 Milliarden Dollar fri-
sches Geld anziehen, Publikumsfonds da-
gegen nur noch gut 5o Milliarden Dollar.
Umgerechnet bedeuten die Zufliisse bei
ETFs ein ,organisches” Wachstum von
mehr als zehn Prozent. Publikumsfonds
wuchsen dagegen mit einer Rate von weni-
ger als einem Prozent. Auf der Anleihensei-
te zeichnet sich zunehmend ein dhnliches
Bild ab. 2014 reprasentierten die Mittel-
zufliisse bei US-Renten-ETFs ein Wachs-
tum von mehr als 20 Prozent, Publikums-
fonds hatten nur um 1,9 Prozent zugelegt,
berichtet DBS.

Gut moglich, dass sich das Wachstum auf
der Rentenseite kiinftig noch verstarkt.
Nach einer Untersuchung der US-Bera-
tungsfirma Greenwich Associates werden
institutionelle Anleger kiinftig viel starker
als bislang in Renten-ETFs investieren.
Hauptgrund dafiir sei die in den vergange-
nen Jahren stark zuriickgegangene Liquidi-
tat des Rentenmarkts. Institutionelle Anle-
ger sehen sich nach Einschatzung von
Greenwich deshalb zunehmend gezwun-
gen, direkte Anleiheninvestments durch
liquidere Renten-ETFs zu ersetzen. —
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Billiger als Futures

Im Aktienbereich macht dagegen eine
neue Kostenlage ETFs fiir langfristig agie-
rende GroRanleger attraktiver. ,Vor allem
in den Kernbereichen von Portfolios lassen
sich die Kosten durch ETFs deutlich redu-
zieren“, berichtet Detlef Glow, Leiter der
Fondsanalyse bei Reuters Lipper. ETFs fiir
die groRen Aktienmédrkte werden in Euro-
pa mittlerweile mit duRerst niedrigen lau-
fenden Gebiihren angeboten.

So investieren Anleger mit ETFs schon zu
Kosten von nur sieben Basispunkten pro
Jahr in den S&P-500-Index. ETFs, die den
europaischen Leitindex Euro Stoxx 50 ab-
bilden, gibt es bereits fiir 0,09 Prozent lau-
fende Kosten. Anleger, die fiir langere Zeit
einem bestimmten Index folgen wollen,
kommen dadurch inzwischen mit ETFs oft
preiswerter zum Ziel als mit Terminkon-
trakten. Den niedrigeren Kosten der ETFs
stehen namlich héhere Marginanforderun-
gen und gestiegene Rollkosten bei den Fu-
tures gegentiiber. Zudem wird die mit Futu-
res-Investments einhergehende freie Liqui-
ditat heute nicht mehr attraktiv verzinst.
Die dadurch in der Summe entstehenden
Renditeunterschiede sind fiir langfristig
orientierte GrolRanleger nicht unerheblich.
So hatte nach Berechnungen der Deut-
sche-Bank-Analysten ein Investment in
Euro-Stoxx-5o0-Index-Futures in den ver-
gangenen drei Jahren jahrlich 22 Basis-
punkte weniger Ertrag gebracht als ein In-
vestment in den preiswertesten ETF auf
den europdischen Leitindex. Beim DAX-
Index hatte die Underperformance des
Futures gegeniiber dem ETF sogar jahrlich
34 Basispunkte pro Jahr {iber die vergange-
nen drei Jahre ausgemacht.

Erstaunlicher Wandel

Um herauszufinden, wie institutionelle In-
vestoren Renten-ETFs einsetzen, befrag-
ten die Berater von Greenwich Associates
im vergangenen Jahr 42 Investmentmana-
ger, 29 Investmentberater, 21 Fondsmana-
ger bei Stiftungen, Universitaten und Pen-
sionsfonds sowie 21 Asset-Manager bei
Versicherungen in den Vereinigten Staa-
ten. Als wichtigsten Grund fiir den zuneh-
menden Einsatz der Renten-ETFs bei die-
sen 110 US-Institutionellen identifizierte
Greenwich das gednderte regulatorische
Umfeld in der Finanzbranche.

Heute seien viele Banken und Anleihen-
héndler gezwungen, ihren (Vorrats-)Be-
stand an Anleihen drastisch zu reduzieren.
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Der ETF-Markt ist noch fest in der
Hand weniger Anbieter. In Europa do-
minieren Blackrock (iShares), Deut-
sche Bank (db X-trackers) und Lyxor.

WACHSTUM DER
GLOBALEN ETF-MARKTE 2014
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Mit 20 Prozent Volumenwachstum
dehnte sich der alteste und weltgol3-
te ETF-Markt USA im vergangenen
Jahr besonders stark aus.

Deshalb sei in den vergangenen Jahren die
Liquiditat des Rentenmarkts stark zurtick-
gegangen — obwohl nach wie vor viele
neue Anleihen emittiert werden. Institutio-
nelle Anleger wiirden vor diesem Hinter-
grund zunehmend von wenig liquiden
direkten Anleiheninvestments in liquidere
Renten-ETFs wechseln.

Spiegelbildlich zum Rentenhandel sei nam-
lich in den vergangenen Jahren die Liquidi-
tdt im Handel mit Renten-ETFs ,drama-
tisch“ gestiegen. Seit 2008 seien die Um-
satze in diesem Bereich um 8oo Prozent
angeschwollen. Angesichts dieses Rollen-
tauschs ist es nach Einschdtzung der
Greenwich-Forscher nur logisch, dass insti-
tutionelle Anleger zunehmend zu Ren-
ten-ETFs greifen.

Liquiditat gesucht

54 Prozent der von Greenwich befragten
Institutionellen setzen bereits Renten-
ETFs ein. Knapp zwei Drittel dieser schon
heute aktiven ETF-Nutzer bestiickten da-
bei mindestens zehn Prozent ihres Renten-
portfolios mit ETFs. Von den Anlegern, die
bislang noch nicht in Renten-ETFs investie-
ren, gab immerhin ein knappes Fiinftel an,
dass sie innerhalb der nachsten zwolf
Monate dann doch Renten-ETFs einsetzen
wollen. Von den Anlegern, die bereits heu-
te Renten-ETFs einsetzen, will ein Drittel
kiinftig noch mehr Mittel in ETFs allokie-
ren. ,,Das Vermogen der Renten-ETFs wird
deshalb kraftig zunehmen®, prognostizie-
ren die Forscher folgerichtig.

Umso mehr, als nach ihrer Einschatzung
die bislang noch bestehenden Hemm-
schwellen zunehmend liberwunden wer-
den. Diese Entwicklung sei bereits bei Akti-
en-ETFs zu beobachten gewesen. Noch
wiirden zahlreiche Institutionelle befiirch-
ten, dass Renten-ETFs weniger liquide und
teurer seien als direkte Anleiheninvest-
ments. Mit steigendem Wissen Uber die
noch relativ neuen Investmentvehikel
diirften nach Einschatzung von Greenwich
aber diese Angste abnehmen. Derzeit be-
grenzen offensichtlich auch interne Anla-
gerichtlinien und andere Regularien den
Einsatz von ETFs. 37 Prozent der
Nicht-ETF-Investoren gaben an, dass ihre
Anlagerichtlinien den Einsatz von Ren-
ten-ETFs gar nicht zulassen.

Rendite gesucht
Die Greenwich Associates-Studie eréffnet
noch weitere interessante Einblicke in das
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Das ETF-Massen-
geschdft kommt erst
in einigen Jahren.“

Anlageverhalten der Institutionellen. So
habe die Mehrheit der befragten Anleger
die Duration ihres Rentenportfolios deut-
lich verkiirzt. Zudem wiirde zunehmend in
hoher rentierende Nischen investiert.
Heute seien die Institutionellen viel star-
ker als friiher in Unternehmens-,
Schwellenldnder- und Hochzinsanlei-
hen investiert.

Dieser Trend nach hoher rentierenden
Zinspapieren werde bis auf Weiteres an-
halten, vermuten die Berater. Immer mehr
Institutionelle wiirden inzwischen auch
mit ETFs ihr Kernportfolio bestiicken. 45
Prozent der Befragten gaben an, dass sie
ETFs haufig fiir den Kern einsetzen, ein
weiteres Drittel tue dies zeitweise. Etwas
weniger oft verwenden institutionelle An-
leger ETFs kurzfristig fiir taktische Anpas-
sungen sowie als Platzhalter bei Re-Balan-
cierungen oder Managerwechseln.

Langer als gedacht

Die Einstellung europaischer Institutionel-
ler zeigt eine Umfrage im Auftrag der
Fondsgesellschaft Blackrock, die ebenfalls
von Greenwich Associates durchgefiihrt
wurde. Befragt wurden 120 institutionelle
Anleger in Europa: 68 Investmentverant-

REPLIKATIONSMETHODEN VON ETFS

wortliche bei Pensionfonds, 30 Asset
Manager bei KAGs sowie 22 Kapitalanla-
ge-Leiter bei Versicherungen.

83 der 120 Befragten nutzen bereits ETFs.
Schon heute halten dabei diese Anleger
ETFs deutlich langer im Portfolio als weit-
hin angenommen. Bislang galt die an-
scheinend nicht korrekte Wahrnehmung,
dass ETFs von Grof3anlegern in erster Linie
kurzfristig fir taktische Investments ge-
nutzt werden. Doch nur sechs Prozent der
von Greenwich Associates befragten Insti-
tutionellen verwenden die Indexfonds aus
taktischen Griinden. Fast jeder Institutio-
nelle, der ETFs fir Kerninvestitionen nutzt,
halt die Fonds langer als einen Monat. Die
befragten Pensionsfondsmanager lassen
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Zwei Methoden verwenden ETF-Anbieter zur Abbildung eines Index. Bis 2012 wuchs die
Beliebtheit der synthetischen Replikation. Seitdem zeichnet sich eine zunehmende Be-
vorzugung der klassischen, physischen Replikation ab.

ETFs im Schnitt sogar 29 Monate lang im
Portfolio.

Bei der ETF-Auswahl orientieren sich die
GroRanleger vor allem an den Kosten, an
Liquiditat und Handelsvolumen sowie an
der Wertentwicklung. Fiir Versicherer ist
dabei die Liquiditat der wichtigste Faktor,
flir Pensionsfonds sind es die Kosten. Versi-
cherungen und Pensionsfonds nutzen da-
bei ETFs vor allem, um ihr Vermogen inter-
national zu streuen. Die befragten
Asset-Manager setzen ETFs vor allem in
ihren Multi-Asset-Fonds ein. Mehr als die
Halfte der Asset-Manager gab an, dass sie
kiinftig ,wahrscheinlich“ oder ,sehr wahr-
scheinlich“ reine ETF-Produkte auflegen
wollen.

Neue Kunden

Ahnliche Plane gibt es in Deutschland seit
Kurzem auch bei Marktteilnehmern, die vor
allem fiir das Geschaft mit Privatanlegern
zustandig sind. So offerieren inzwischen
immer mehr Maklerpools und Vertriebs-
organisationen diversifizierte ETF-Port-
folios.

,Beratungsleistung kann nicht kostenlos
sein, begriindet Sebastian Grabmaier, Vor-
standschef bei Jung, DMS & Cie. , ETF-Stra-
tegiedepots in Form eines Vermogensver-
waltungsmandats sind eine ideale Losung:
Wahrend Kunden deutlich an Kosten spa-
ren, werden deren Berater dennoch ange-
messen vergiitet.” Gut moglich, dass kiinf-
tig sogar die Anlageberater und Fondsver-
mittler dafiir sorgen, dass ETFs ihren
Marktanteil gegenliber traditionellen Publi-
kumsfonds ausbauen kénnen - vielleicht
irgendwann wirklich auf 5o Prozent. in
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