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PERFORMANCEVERGLEICH

Renditevergleich von ETFs auf
den Swiss Market Index (SMI)

Die von der Finanzpresse publizierten Fondsranglisten mit den jeweils besten historischen Performancezahlen
stoflen immer auf ein groRes Anlegerinteresse. Fir viele Anleger ist die Performance eines Fonds in der Vergan-
genheit oft das wichtigste Kauf- oder Verkaufsargument.

Wahrend bei der Auswahl aktiv gemanag-
ter Fonds die vergangene Performance
meistens stark gewichtet wird, beachten
die meisten Anleger dieses Kriterium bei
der Selektion von Exchange Traded Funds
(ETFs) praktisch nicht. Bei bérsengehan-
delten Indexfonds scheinen Beurteilungs-
kriterien wie die H&he der Verwaltungs-
gebuhren, die Total Expense Ratio (TER),
der Tracking Error oder die sogenannte
Replikationsmethode eine viel groRere
Rolle zu spielen. Die meisten ETF-Anleger
gehen davon aus, dass ETFs ihren Ver-
gleichsindex genau abbilden und die Ab-
weichung vom Index lediglich durch die
Kosten des ETFs verursacht wird. Dies
durfte der Hauptgrund sein, warum es bis
heute kaum Analysen Uber die historischen
Renditen von ETFs gibt. Hinder Asset Ma-
nagement hat am Beispiel der SMI-ETFs
(Schweizer Aktienindex) untersucht, ob An-

Performancevergleich SMI-ETFs

leger tatséchlich bei der ETF-Selektion auf
die Analyse der vergangenen Performance
verzichten sollten oder ob die historischen
Renditezahlen nicht doch als wichtiges
Beurteilungskriterium in den Selektions-
prozess einflieBen sollten. Die exakte Per-
formanceanalyse ist sehr aufwendig und
zeitintensiv. Deshalb haben sich die Spezi-
alisten von Hinder Asset Management auf
die funf ETFs beschrankt, die den Swiss
Market Index (SMI) abbilden (siehe Tabelle
unten).

Niedrige TER =

gute Performance?

Viele ETF-Anleger fokussieren sich bei ih-
rer Analyse sehr stark auf die Verwaltungs-
geblhren sowie die Total Expense Ratio
(TER) der ETFs. Unter den ETFs auf den
SMI weisen die zwei Swap-basierten Pro-
dukte von ComStage und db x-trackers mit

0,25 Prozent bzw. 0,30 Prozent die tiefs-
te TER auf. Aber erzielen nun diese zwei
~gunstigsten® ETFs auch tatsachlich die
beste Performance?

Auf alle Details achten

Bei der Analyse der historischen Rendite
mussen diverse Punkte beachtet werden,
um die Renditezahlen auch wirklich mitei-
nander vergleichen zu kdnnen. Wahrend
z.B. der ComStage ETF keine Ausschit-
tungen vornimmt, also die Ertrdge im
Fonds thesauriert, schitten die anderen
ein- oder mehrmals im Jahr Ertrage aus.
Bei Performancevergleichen ist es des-
halb notwendig, die Dividendenzahlungen
immer exakt zum Ausschittungsdatum
wieder in den Indexfonds zu investieren.
Fir jeden ausschittenden ETF mussen
deshalb alle im Zusammenhang mit der Di-
videndenzahlung relevanten Informationen

Die Tabelle zeigt die Performanceabweichungen zum SMI Total Return Index. Die roten Zahlen driicken die Abweichung gegeniiber dem SMI Index aus. Grin

markierte Felder zeigen den ETF mit der geringsten Abweichung, orange markierte Felder zeigen den ETF mit der gréssten Abweichung zum Index an.

ETF Auflage epllEtions: 2008 2008 — 2010
methode

SMI Total Return Index

CS ETF (CH) on SMI 15.03.2001
UBS ETF SMI 05.12.2003
db x-trackers - SMI ETF 14.05.2007
iShares SMI (DE) 29.08.2001
ComStage ETF SMI 04.11.2009

1,21 %
0,80 %
0,386 % physisch
-0,41 %
0,88 %
0,350 % physisch
-0,33 %
- 0,04 %
0,300 % Swap
-1,25%
0,43 %
0,520 % physisch
-0,78 %
0,41 %
0,250 % Swap
-0,80 %

22,09 % -32,77 % -16,93 %
21,60 % - 33,05% -17,94 %
-0,49 % -0,28 % -1,01 %
21,64 % -32,89 % - 17,66 %
-0,45 % -0,12 % -0,72 %
21,74 % - 34,62 % -20,43 %
-0,35% -1,85% -3,50 %
20,57 % -33,55 % -19,54 %
-1,52 % -0,78 % -2,61%

Quelle: Hinder Asset Management. Berechnungsbasis: NAV ETF-Anbieter, Dividenden am Ausschuittungsdatum reinvestiert.
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(ex-Datum, Ausschiittungsbetrag) bekannt
sein, damit eine korrekte Performancebe-
rechnung durchgefiihrt werden kann. Ein
weiteres Problem ist die Kursbasis fir die
Performanceberechnung. Bei den traditi-
onellen Anlagefonds wird taglich ein so-
genannter Nettoinventarwert (NAV) des
Fonds publiziert. Da ETFs jedoch an der
Borse gehandelt werden, stehen bei ihnen
neben dem NAV auch die Bdrsenkurse zur
Performanceberechnung zur Verfiigung.
Welche historischen Zeitreihen sollen nun
zur Performanceberechnung verwendet
werden?

Da an der Borse kurzfristig Angebot und
Nachfrage fiir die Preisbildung wichtig
sind, entspricht der Bérsenkurs eines ETFs
nicht immer exakt dem inneren Wert des
Fonds. Besonders gegen Borsenschluss
kann es vorkommen, dass gréfRere Kauf-
oder Verkaufsauftrdge in einem ETF zu
Abweichungen des Fonds vom inneren
Kurswert fUhren. In sehr volatilen Bérsen-
phasen kdnnen diese Abweichungen sehr
stark ansteigen: Anfang 2009 erreichten
diese Kursabweichungen wahrend sehr
hektischen Marktphasen Uber 4 Prozent.
Selbst bei sehr liquiden ETFs kénnen in
extremen Marktphasen teilweise erhebli-
che Abweichungen vom NAV beobachtet
werden. Bei weniger liquiden und selten
gehandelten ETFs ist die Verwendung von
Borsenkursen zusatzlich problematisch, da
die Schlusskurse haufig verzerrt sind. Es
ist deshalb notwendig, dass man sich bei
der Performanceberechnung auf die NAV-
Zahlen abstitzt und nicht auf die Kursno-
tierungen der ETFs an der Borse. Da das
Datenmaterial der Informationsplattformen
(Bloomberg, Reuters) leider fehlerbehaf-
tet ist, wurden fur die Analysen die NAV-
Zahlen der verschiedenen ETF-Anbieter
verwendet.

Deutliche Unterschiede

In der Tabelle haben wir nun die tatsach-
liche Performance der finf ETFs auf den
SMI basierend auf deren NAV-Zahlen und
unter Beriicksichtigung der Dividendenaus-
schittungen fir verschiedene Perioden zu-

sammengestellt. Wir vergleichen diese mit
der Rendite des SMI Total Return Index.
Die ausgewiesenen Performancezahlen
basieren auf Berechnungen der Hinder As-
set Management und widerspiegeln genau
die effektiv erzielten Renditen der einzel-
nen Fonds.

Im Jahr 2010 verzeichnete der SMI inklusi-
ve Dividenden eine Rendite von 1,21 Pro-
zent. Der beste ETF (UBS-ETF SMI) stieg
um 0,88 Prozent, lag also 33 Basispunkte
hinter dem Index zurtick. Der schlechteste
ETF (db x-trackers — SMI ETF) verzeichne-
te 2010 sogar eine Minusperformance von
0,04 Prozent, verfehlte also den Index um
125 Basispunkte. Damit betrug der Perfor-
manceunterschied zwischen dem besten
und dem schlechtesten ETF im Jahr 2010
knapp 1 Prozentpunkt.

Die Auswertungen fir die Jahre 2009 und
2008 zeigen noch gréRere Unterschiede
zwischen dem jeweils besten und schlech-
testen ETF. Der groRe Renditeunterschied
im Jahr 2010 ist also nicht auf einen ein-
maligen Ausreiller zurtckzufuhren. In der
Tabelle sind die Performancezahlen fir
die Periode von 2008 bis 2010 aufgefihrt:
Wahrend der SMI Total Return Index in
diesen drei Jahren 16,93 Prozent verlor,
verzeichnete der UBS ETF SMI als bester
ETF eine Negativperformance von 17,66
Prozent, gefolgt vom CS ETF mit 17,94
Prozent. Mit Abstand am schlechtesten
schneidet der kostengtinstigste ETF von db
x-trackers ab, mit einer negativen Perfor-
mance von uber 20 Prozent, dicht gefolgt
von der Performance des iShares-ETFs.

Fazit:

Welche Schlussfolgerungen kénnen nun
aus dieser ETF-Performanceanalyse gezo-
gen werden?

m Im ETF-Bereich spielten bis jetzt his-
torische Renditeanalysen praktisch
keine Rolle. Die Anleger fokussieren
meistens auf andere Kriterien wie
Tracking Error oder Verwaltungsge-
buhren.

Hinder Asset Management

Hinder Asset Management ist eine un-
abhangige Schweizer Vermdgensver-
waltungsgesellschaft mit Sitz in Zurich.
Sie wurde im Januar 2007 vom Ge-
schaftsinhaber und CEO Dr. Alex Hin-
der gegriindet. Er ist seit fast 30 Jahren
in verschiedenen Funktionen, Verant-
wortungsbereichen und Fuhrungsstu-
fen im Finanzbereich tétig.

m  Fur die Performanceanalyse der bor-
sengehandelten ETFs sollten die Net-
toinventarwerte (NAV) der einzelnen
Fondsanbieter verwendet werden und
nicht die Borsenkurse. Die Dividen-
denausschittungen der ETFs miissen
in den Berechnungen korrekt berlick-
sichtigt werden.

m  Die Performanceunterschiede zwi-
schen den verschiedenen SMI-ETFs
sind substanziell und gréfer als er-
wartet. Die gro3en, liquiden ETFs wei-
sen deutlich bessere Renditezahlen
auf als kleinere, illiquide Produkte.

m  Der kostenginstigste® ETF ist nicht
zwangslaufig der ETF mit der besten
Rendite. Obwohl die Swap-basierten
ETFs auf den SMI die tiefsten Verwal-
tungsgebiihren aufweisen, sind die
Performancezahlen der voll replizie-
renden ETFs markant besser.

In den kommenden Ausgaben werden wir
weitere Performancevergleiche, die fiur
deutsche Anleger von groflem Interesse
sind, vorstellen.
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