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Borsengehandelte Fonds (ETFs) weisen zwar bestimmte Eigenschaften auf, die denen von Aktien und
Investmentfonds ahnlich sind, es bestehen jedoch auch erhebliche Unterschiede. Jason Xavier, Head of EMEA ETF
Capital Markets bei Franklin Templeton, erklart, warum Anleger ihre ETF-Allokationen seiner Meinung nach aus
einem anderen Blickwinkel betrachten sollten.

In unserem letzten Artikel zu den ETF-Kapitalmarkten haben wir die Belastbarkeit der ETF-Markte betrachtet und
mit einigen der Mythen bezlglich der Rollen bestimmter Marktteilnehmer aufgeraumt. In diesem Beitrag mdchte
ich nun einige weitere Missverstandnisse aufklaren. Dieses Mal gilt unsere Aufmerksamkeit den Aspekten, die bei
der Auswahl eines ETF zu berucksichtigen sind.

Vor allem ist unser Team der Ansicht, dass einige der beim Screening von Investmentfonds verwendeten
Auswahlkriterien - insbesondere das Handelsvolumen und die GroSe (das verwaltete Vermodgen bzw. AUM) - im
ETF-Universum weniger wichtig sind als andere Aspekte.

ETF-Handelsvolumen

Beginnen wir mit dem Handelsvolumen eines ETFs. Unserer Erfahrung nach setzen viele Anleger nach wie vor das
durchschnittliche tagliche Handelsvolumen eines ETFs als einzige Kennzahl flr seine Liquiditat an.

Wir sehen die Lage anders und erkennen, dass ETFs zwei Liquiditatsquellen haben: den ETF selbst und die
Liguiditat der Basiswerte.

Um dies deutlicher zu erklaren, muss man sich noch einmal vor Augen fihren, dass der Handel und die
Marktstruktur von ETFs zwar ahnliche Eigenschaften wie Aktien aufweisen, die Art und Weise, in der ihre Anteile
ausgegeben werden, jedoch grundverschieden ist.

Die zugrunde liegende Liquiditat einer einzelnen Aktie ist eine Funktion der endlichen Anzahl ausstehender
Aktien.

Somit gibt das Handelsvolumen der Aktie einen Hinweis auf die Liquiditat.

Ein ETF wiederum ist ein offener Fonds, der in Abhangigkeit von der Nachfrage mehr Anteile begeben und auf der
Grundlage von Rucknahmen Anteile kiindigen kann.

Wenn die Zahl der Anteilinhaber, die ihre Anteile verkaufen wollen, die Zahl der neuen Anleger, die Anteile
kaufen méchten, Ubersteigt, Gbernehmen als befugte Teilnehmer und/oder Market Maker bezeichnete
Marktteilnehmer die Rolle des Kaufers. Der Preis, zu dem diese Marktteilnehmer den ETF kaufen wirden, wird
durch den Preis bestimmt, zu dem sie den jeweils zugrundeliegenden Wertpapierkorb verkaufen kénnten, da sie
Anteile aller Wahrscheinlichkeit nach zurtickgeben mussen. Diese Dynamik verscharft sich nur im Fall eines
extremem Verkaufsdrucks.



http://global.beyondbullsandbears.com/2019/02/22/tail-wagging-dog-thoughts-etf-market-resilience/
http://global.beyondbullsandbears.com/2018/12/20/whos-who-in-the-etf-ecosystem/

Man darf nicht vergessen: das Volumen der gehandelten ETF-Anteile ist kein prazises MaR flr die
zugrundeliegende Liquiditat eines ETF. ETF Volumina besagen nur, welche Mengen gehandelt wurden, und nicht,
was gehandelt werden konnte. Um zu sehen, was gehandelt werden kdénnte, muss ein Anleger die zugrunde
liegenden Aktien betrachten.

Daher wird die Liquiditat eines ETFs - ganz gleich, ob es sich um ein neu begebenes oder ein bereits etabliertes
Produkt handelt - immer durch die Liquiditat der Basiswerte bestimmt.

Viele Anleger legen erheblichen Wert darauf, die Liquiditat eines Vermoégenswerts, in den sie investieren, genau
zu verstehen. Sie wollen ein angemessenes MaR an Sicherheit haben, dass sie Positionen selbst bei einer
angespannten Marktlage erfolgreich liquidieren kénnen.

Arbitrage: Wie Preise im Gleichgewicht bleiben

Der Kaufer eines ETFs geht davon aus, dass sein Preis dem Wert des zugrundeliegenden Wertpapierkorbs
entsprechen wird. Das Konzept der Arbitrage sorgt dafur, dass diese beiden Werte nah aneinander bleiben. Bei
einer Arbitrage wird im Grunde genommen derselbe Vermégenswert zum gleichen Zeitpunkt zu
unterschiedlichen Preisen ge- und verkauft. Das Ziel besteht hierbei darin, sich die Preisdifferenz zwischen diesen
identischen (oder nahezu identischen) Produkten an unterschiedlichen Markten oder auf verschiedenen
Plattformen zunutze zu machen. Die Preisdifferenz zwischen den beiden ahnlichen Vermdgenswerten wird als der
.Spread” bezeichnet.

Der durch Market Maker und befugte Teilnehmer unterstltzte Arbitragemechanismus des ETFs sorgt daflr, dass
der Preis des ETFs demjenigen seines Korbs an Basiswerten entspricht.

Flr ETFs, denen Kérbe mit liquiden Wertpapieren (wie z.B. US-amerikanische Large Caps) zugrunde liegen,
wilrden wir davon ausgehen, dass der Preis eines ETFs mit einem hohen durchschnittlichen taglichen Volumen
auf einem ahnlichen Niveau gehandelt wird wie ein ETF mit einem niedrigen durchschnittlichen taglichen
Volumen, da der zugrundeliegende Korb US-amerikanischer Large Cap-Werte eine hohe Liquiditat aufweist.

Far einige wenige liquide ETFs mit etwas weniger liquiden Basiswertkdérben (beispielsweise US-amerikanische
Small Caps oder hochverzinsliche Anleihen) kénnen einige Marktteilnehmer potenziell davon profitieren,
Transaktionen innerhalb des Spreads der Basiswerte durchzufuhren.

Wenn jedoch zeitnah Liquiditat bendtigt wird (insbesondere, wenn Anleger verkaufen wollen), werden so gut wie
alle ETFs - sowohl die mit hohem ALS AUCH die mit niedrigem durchschnittlichem taglichem Volumen - zu
Preisniveaus gehandelt, die starker dem Kurs entsprechen, zu dem Marktteilnehmer den Korb an Basiswerten
verkaufen kénnten. Dies liegt am oben erlauterten Arbitragemechanismus - wenn die Preise zwischen dem ETF
und dem zugrundeliegenden Korb an Wertpapieren nicht synchronisiert sind, springen diese auf Arbitrage
ausgerichteten Handler (Market Maker und befugte Teilnehmer) ein und sorgen daflir, dass sich die Preise wieder
aneinander angleichen.

Jenseits der Hohe des verwalteten Vermoégens

Das zweite Auswahlkriterium, das unserer Erfahrung nach haufig falschlicherweise auf ETFs angewandt wird, ist
die GroBe. Auch dieses Missverstandnis liegt unserer Ansicht nach daran, dass Anleger nicht selten Aspekte zur
Beurteilung traditioneller Investmentfonds auf ETFs anwenden.

Es ist wahr, dass ein Anleger, der 15 Mio. EUR in einen ETF mit einem verwalteten Vermdgen von 5 Mio. EUR
investiert, anschlieBend 75 % des Fonds halt. Aber sollte das Anlass zur Sorge geben?

Um dies zu beantworten, missen wir uns noch einmal ansehen, wie ein ETF erschaffen wird. Vor dem ersten
Handelstag gibt es in der Regel ein Unternehmen (den Seeding-Kontrahenten), das den zugrundeliegenden
Wertpapierkorb im Austausch fur die ersten ETF-Anteile an den ETF-Emittenten liefert.

Dieser Seeding-Kontrahent macht haufig 100 % des Fonds aus. Wenn diese Seeding-Firmen kein Problem damit
haben, ein solches Limit zu halten, dann besteht unserer Meinung nach fir keinen Anleger ein Grund, sich
aufgrund des verwalteten Vermdgens Sorgen um die Tragfahigkeit eines ETFs zu machen.



Viel wichtiger ist es, zu bestimmen, wie der ETF im Hinblick auf die Vermdégensallokation zum breiteren Portfolio
eines Anlegers passt.

Unseres Erachtens gibt es fur Anleger sehr viel wichtigere zu berucksichtigende Aspekte als eine GbermaRige
Fokussierung auf den von ihnen gehaltenen Anteil am verwalteten Vermdgen eines ETFs.

Aus unserer Sicht sollten sich Anleger vor allem darauf konzentrieren, einen ETF zu wahlen, der ihnen genau das
gewilnschte Engagement bietet. Im nachsten Schritt sollten sie eine angemessene Anlage tatigen, um ihre
Anlageziele zu erreichen.

Die friheren Artikel Jason Xaviers finden Sie hier: http://global.beyondbullsandbears.com/author/pm-xavier/

Um Analysen von Franklin Templeton als E-Mail zu erhalten, abonnieren Sie den Blog Beyond Bulls & Bears.

Um diesen Beitrag zu kommentieren oder Fragen zu diesem Thema zu stellen, folgen Sie uns auf
Twitter @FTI_Germany und auf LinkedIn.

Die Kommentare, Meinungen und Analysen sind die persénlichen Ansichten der Anlageverwalter und werden
ausschlielSlich zur allgemeinen Information bereitgestellt. Sie sind nicht als Anlageberatung, Empfehlung oder
Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder Halten eines Wertpapiers oder zur Ubernahme einer bestimmten
Anlagestrategie zu verstehen. Sie stellen auch keine Rechts- oder Steuerberatung dar. Die Informationen in
diesem Dokument entsprechen dem Datum der Verdffentlichung und kénnen sich ohne Vorankiindigung andern.
Sie sind nicht als vollstandige Analyse aller wesentlichen Fakten in Bezug auf ein Land, eine Region, einen Markt
oder eine Anlage gedacht.

In diesem Dokument méglicherweise verwendete externe Daten wurden von Franklin Templeton Investments
(,FTI”) nicht unabhéngig verifiziert, bewertet oder tberpriift. FTI haftet auf keinen Fall fir Verluste, die durch die
Nutzung dieser Informationen entstehen. Das Vertrauen auf die Kommentare, Meinungen und Analysen in diesem
Dokument liegt im alleinigen Ermessen des Nutzers. Manche Produkte, Dienstleistungen und Informationen sind
mdglicherweise nicht in jedem Land verfigbar und werden aulerhalb der USA von anderen mit FTI verbundenen
Unternehmen und/oder ihren Vertriebsstellen, wie nach lokalem Recht und lokalen Vorschriften zuldssig,
angeboten. Bitte wenden Sie sich fur weitere Informationen iber die Verfigbarkeit von Produkten und
Dienstleistungen in lhrem Land an lhren eigenen professionellen Berater.

Welche Risiken bestehen?

Alle Anlagen sind mit Risiken verbunden, einschlieBlich des potenziellen Verlusts des
Anlagekapitals. Der Wert von Anlagen kann fallen oder steigen, und Anleger erhalten
moglicherweise nicht den vollen Anlagebetrag zuriick. Maklerprovisionen und ETF Aufwendungen
schmalern die Renditen. ETF Anteile kénnen den Tag uber zu ihrem Marktpreis an der Bérse, an der sie notiert
sind, gekauft oder verkauft werden. ETFs werden wie Aktien gehandelt. Ihr Marktwert schwankt, und sie kénnen
zu Kursen gehandelt werden, die Uber oder unter ihrem Nettoinventarwert liegen. Es kann jedoch nicht garantiert
werden, dass ein aktiver Handelsmarkt fir ETF Anteile entsteht oder gepflegt wird oder dass deren Notierung
fortgefihrt wird oder unverandert bleibt. ETF Anteile kénnen zwar an Sekundarmarkten gehandelt werden, aber
eventuell werden sie nicht unter allen Marktbedingungen ohne Weiteres gehandelt, und in Zeiten von
Marktstérungen kénnen sie erhebliche Abschlage aufweisen.
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