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Besonderheiten von synthetischen ETF - Einfluss von Securities Lending auf Gebiihren

Wie sicher sind Indexfonds?

Anlagefonds und strukturierte Produkte im Vergleich

Von Claudine Sydler

Seit der Insolvenz von Lehman Brothers
ist das Emittentenausfallrisiko in aller
Munde. Anleger, die in Vehikel der US-In-
vestmentbank investiert hatten, bangen
nun um ihren Einsatz. Viele verwechsel-
ten strukturierte Produkte mit Anlage-
fonds und wiegten sich in Sicherheit. Fiir
Schlagzeilen haben vor allem sogenannte
Kapitalschutzprodukte von Lehman ge-
sorgt. Sie fallen unter die Kategorie struktu-
rierte Produkte. Rechtlich gesehen gelten
sie als Schuldverschreibungen.

Strukturierte Produkte sind jedoch
nicht dem Kollektivanlagegesetz (KAG)
unterstellt. Dadurch unterscheiden sie
sich grundlegend von Anlagefonds, die ge-
schiitzte Sondervermdgen darstellen und
staatlich tiberwacht werden.

Ausfallrisiko besser beachten

Die Bonitdt des Emittenten eines struk-
turierten Produkts ist daher fiir Investoren
von grosser Bedeutung. Wenn eine Bank
zahlungsunfdhig wird, ist nicht mehr
gewdhrleistet, dass sie ihren Zahlungs-
verpflichtungen nachkommt. Der Anleger
erleidet dann, unabhéngig von der Kurs-
entwicklung des Basiswerts, unter Umstan-
den einen Totalverlust. Auf das Emitten-
tenrisiko wurde bereits vor Jahren hinge-
wiesen, doch ernst genommen wurde es
in der Hausse nicht.

Auch zu Beginn der Finanzkrise war die
Wahrscheinlichkeit des Zusammenbruchs
einer Schweizer Bank gering. Seit die Na-

Anlagefonds Strukturierte

ETF Indexfonds Produkte
Rechtsform Sondervermdgen Sondervermdgen Schuldverschreibung
Emittentenrisiko nein nein ja
Handel Borsenhandel Aus-/Riickgabe Borsenhandel
Pricing Intraday/Realtime Tagesende, NAV' Intraday/Realtime
Kursstellung fortlaufend 1 x taglich fortlaufend
Laufzeit unbegrenzt unbegrenzt begrenzt/unbegrenzt
Dividenden Ausschiittung (i. d. R.) Ausschiittung (i. d. R.) abhangig von Index/Anbieter
Kaufgebiihr Ubliche Transaktionskosten  Ausgabeaufschlag libliche Transaktionskosten
Spread 0,05 bis 0,5% nicht vorhanden 0,2 bis 1%
Verwaltungsgebihr 0,1 bis 0,8% 0,5 bis 2,5% anhéngig von Anbieter
Long/Short Long und Short nur Long Long, wenig Short-Zertifikate
Liquiditét hoch 1 x taglich gering - mittel
" Net Asset Value Quelle: Hinder Asset Management

tionalbank der UBS unter die Arme greifen
musste, ist diese Gewissheit allerdings ins
Wanken geraten.

Was Anleger zudem oft nicht beachtet
haben, ist der Umstand, dass struktu-
rierte Produkte in der Regel nicht von der
Bank selbst ausgegeben werden, son-
dern iiber eine Tochter mit steuergiinsti-
gem Domizil oder dass Emittenten nur als
Vermittler auftreten wie im Fall der er-
wiahnten Lehman-Produkte. Daraus folgt,
dass im Anlageentscheid das Emitten-
tenrisiko immer beachtet und die Bonitét
der herausgebenden Investmentgesell-
schaft sorgfaltig gepriift und laufend iiber-
wacht werden muss.

Weniger Securities Lending

Doch wie sieht es mit der Sicherheit von
kotierten Indexfonds (Exchange Traded

Monitor: Historische Wertpapiere (8/12)
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Die Rigibahngesellschaft wurde 1869 gegriindet. Geschiftszweck war der Bau und
Betrieb der Dampfzahnradbahn Vitznau-Rigistaffel. Daneben betrieb sie die Strecke
Staffel-Scheidegg und Staffel-Kulm. Die abgebildete Aktie stammt von 1889 und
wurde uns von einem Leser freundlicherweise zur Verfiigung gestellt.BiLD: OTHMAR WALDIS

Funds, ETF) aus? Im Gegensatz zu struktu-
rierten Produkten sind ETF wie Anlage-
fonds dem KAG unterstellt. Das in diese
Anlagen investierte Kapital wird rechtlich
als Sondervermogen behandelt. Das be-
deutet, dass es strikt getrennt vom Be-
triebsvermdgen der Fondsgesellschaft res-
pektive des ETF-Anbieters verwaltet wird.
Eine Vermischungist verboten. Sonderver-
mogen sind im Fall der Insolvenz oder des
Konkurses der Fondsgesellschaft vor dem
Zugriff durch Gldubiger geschiitzt, da sie
nicht in die Konkursmasse fallen. Anleger
tragen somit grundsétzlich kein Emitten-
tenrisiko bei ETF und Anlagefonds.

Dennoch bestehen auch bei Investments
in ETF und Anlagefonds gewisse Risiken,
etwa durch das Securities Lending. Viele
ETF-Anbieter, unter anderem Ishares, wie
auch die meisten Anlagefonds generieren
durch Securities Lending Zusatzertrag fiir
die einzelnen Fonds. Beim Securities Len-
ding werden Wertschriften fiir eine be-
stimmte Zeit gegen eine Entschddigung so-
wie gegen die gleichzeitige Hinterlegung
einer Sicherheit ausgeliehen.

Performance mit Swap abbilden

Die ausgeliehenen Titel und die hinter-
legte Sicherheit werden laufend neu be-
wertet. Falls die Sicherheiten mehr einbiis-
sen als die ausgeliehenen Titel, muss der
Borger Nachzahlungen vornehmen bzw.
zusitzliche Wertschriften hinterlegen.
Kann der Borger die geliechenen Titel nicht
oder nicht rechtzeitig zuriickgeben, so ist
der Leiher gezwungen, die Sicherheit zu
verkaufen und die urspriinglich ausge-
liehenen Papiere am Markt zuriickzukau-
fen. Dabei ist es moglich, dass der Leiher
einen Verlust erleidet.

In den letzten Monaten wurde das Secu-
rities-Lending-Geschift aber deutlich re-
duziert. Swap-basierte ETF weisen ein zu-
sdtzliches Risiko auf. Einige ETF-Anbieter
in Europa (Lyxor, Deutsche Bank) bilden
die Indexperformance mit einem Index-
Swap ab, statt die Titel zu halten, die im
jeweiligen Index enthalten sind. Ein Swap
ist eine Vereinbarung zwischen zwei
Vertragspartnern, bestimmte Zahlungs-
strome in der Zukunft auszutauschen (vgl.
Grafik). Im Fall eines Index-Swaps wird
die Performance eines Index gegen die
Kursentwicklung eines Aktien- bzw. Anlei-
henkorbs getauscht.

Der Vorteil ist, dass dank der syntheti-
schen Replikation ein geringerer Tracking

Funktionsweise Swap'

ETF investiert
in Aktienkorb

Index-Rendite
Quelle: Hider Asset Management / Grafik: FuW, si

Aktienkorb-Rendite

Swap-Kontrahent

TEin Swap ist eine Vereinbarung zwischen zwei Parteien,
bestimmte Zahlungstrome in Zukunft auszutauschen

Error als bei der Full-Replication-Methode
resultiert. Der Preis ist, dass Swap-basierte
ETF ein Gegenparteienrisiko aufweisen.
Gemiss den Ucits-Richtlinien ist der In-
dex-Swap aber auf maximal 10% des Net-
toinventarwerts des ETF beschrankt. Wird
ein Swap-Kontrahent im schlimmsten Fall
zahlungsunféhig, verlieren entsprechende
ETF maximal 10%.

Ahnlicher Name, anderes Risiko

ETF diirfen aber keinesfalls mit anderen
Finanzinstrumenten verwechselt werden,
die ebenfalls borsengehandelt werden
und dhnlich benannt sind. In den vergan-
genen Jahren wurden zum Beispiel Ex-
change Traded Notes (ETN), Exchange Tra-
ded Commodities (ETC) und Exchange
Traded Structured Funds (ETSF) lanciert.
Emittenten versuchen mit diesen Pro-
dukten als Trittbrettfahrer von den Vor-
teilen und der Popularitdt der kotierten
Indexfonds zu profitieren.

ETN und ETC bilden ebenfalls Indizes
nach und kénnen laufend an der Borse ge-
handelt werden. Im Gegensatz zu Index-
fonds und ETF sind sie allerdings nicht
durch einen entsprechenden Basiswert
hinterlegt, sondern reprdsentieren ein
Schuldversprechen des Emittenten, das
an einen bestimmten Index gekoppelt ist.
ETN und ETC fallen nicht in die Kategorie
Sondervermdgen. Ergo tragen Anleger wie
bei strukturierten Produkten das volle
Emittentenausfallrisiko.

Die aktuelle Krise verdeutlicht die Wich-
tigkeit, Produkte — gleichgiiltig, welcher
Art - sorgfiltig auszuwidhlen. Anleger soll-
ten sich vor dem Kauf eines Instruments
immer vergewissern, welche Risiken sie
sich dadurch ins Depot legen. Mit ETF
und Indexfonds sind Investoren auch im
momentanen Umfeld am besten bedient:
ETF sind breit diversifiziert, kostengiins-
tig, und das darin investierte Kapital wird
als Sondervermogen behandelt und ist
damit vor einem Konkurs des Fonds-
verwalters geschiitzt.

Claudine Sydler ist dipl. Finanzanalytikerin/Vermé-
gensverwalterin CIIA und arbeitet fiir Hinder Asset
Management in Zrich.

Keine Zeichnungsfrist

mehr verpassen:

Alle Zertifikate-Neuemissionen
ab sofort unter
www.fuw.ch/neuemissionen

Lehre aus Lehman-Insolvenz

Checkliste

Die Beschwerden von Besitzern von Kapi-
talschutzprodukten der insolventen In-
vestmentbank Lehman Brothers gelangen
immer wieder auch an mich. Moniert
wird besonders der Umgang der Credit
Suisse mit Kunden, die solche Zertifikate
erworben haben — aus freien Stiicken
wohlgemerkt. Die «Schutzgemeinschaft
der Lehman-Anlageopfer» schiesst beson-
ders scharf auf die Grossbank; sie bemdin-
gelt in einem ihrer jiingsten Artikel auf
der Internetseite die Ungleichbehandlung
der Kunden und urteilt, dabei handle es
sich um willkiirliches Vorgehen.

Credit Suisse entgegnet auf meine An-
fragen, jenen Kunden, die mehr als die
Hiilfte ihres Vermadgens von bis zu
500 000 Fr. in Lehman-Produkte ange-
legt haben, werde ihr Geld zurticker-
stattet. Die grosse Mehrheit der Betroffe-
nen sei denn auch darauf eingegangen.
Anderen Kunden, die diese Bedingun-
gen nicht erfiillen und die keine Offerte
erhielten, sei angeboten worden, sie im
Konkursverfahren von Lehman zu ver-
treten oder ihre Produkte zum gegen-
wdirtigen Preis im Sekunddrmarkt ab-
zukaufen.

Diese Losung scheint mir akzeptabel.
Was mir nach wie vor nicht gefillt, ist die
Vermischung von Kulanz und Beraterhaf-
tung. Ich wiirde es begriissen, wenn Cre-
dit Suisse zugdbe, Beratungsfehler began-
gen zu haben. Indirekt hat sie das ja
durch ihr Angebot bereits getan. Dies of-
fen zu kommunizieren, wiire ein Zeichen
von Grosse, auch wenn dadurch das ver-
loren gegangene Vertrauen erst Ansatz-
weise wiederhergestellt werden diirfte.

Als Lehre aus dem Debakel lege ich Ih-
nen, werte Leserinnen und Leser, den
Rat eines Anlegers ans Herz, der mir
schreibt, fortan nur in Produkte zu in-
vestieren, die er zu 100% versteht. Ob
dies der Fall ist, konnen Sie anhand der
Checkliste des Deutschen Derivate Ver-
bands tiberpriifen. Sie ist im Internet ab-
rufbar (vgl. www.deutscher-derivate-
verband.de).

Y Dencvatus

An der SIX Swiss Exchange sind aktuell 149
ETF von verschiedenen Anbietern kotiert.
Im Oktober erreichte ihr Umsatz ein
Hoéchst von 7,6 Mrd. Fr. Das entspricht
einer Zunahme von rund 95% gemessen
am Vormonat respektive einem Plus von
184% gegeniiber der Vorjahresperiode.
Doch 2008 galt die Devise «nur eine
verkaufte Aktie ist eine gute Aktie». Mit
Short-ETF konnte daher seit Anfang Jahr
viel Geld verdient werden (vgl. FuW Nr. 71
vom 6. September). Den Spitzenplatz be-
legt der Short-ETF der Deutschen Bank
auf den Euro Stoxx 50 mit einer Perfor-
mance von 53%. Auf Platz zwei rangiert
ein Short-ETF auf den Dax (vgl. Tabelle).
Die Flucht in Sicherheit und die drasti-
schen Zinssenkungen der Notenbanken
haben zu einem Rally in Staatsanleihen

Short-ETF iiberzeugen

«Nur eine verkaufte Aktie ist eine gute Aktie»

gefiihrt. Frankenanleger profitierten zu-
sétzlich von der deutlichen Aufwertung
des US-Dollars. Entsprechend erfreulich
haben sich ETF auf US-Staatsanleihen
entwickelt.

Der dramatische Zerfall der Energie-
und der Rohstoffpreise sowie die ex-
treme Risikoaversion der Anleger haben
einen regelrechten Ausverkauf von
Schwellenlédnderaktien ausgeldst: Mit
einem Minus von fast 70% tragt ein ETF
auf den russischen Aktienmarkt die rote
Laterne. Wenig Freude haben den Inves-
toren auch ETF auf Indien bereitet.

Ein sinkender Olpreis ist Gift fiir
alternative Energietrdger — entspre-
chend hat der ETF auf den S&P Global
Clean Energy Index ebenfalls herbe
Verluste erlitten. cs

Beste Kursentwicklung 2008 Schlechteste Kursentwicklung 2008
Handels- Perf. 2008 Handels- Perf. 2008
ETF wahrung inFr.und% ETF wahrung in Fr.und %
DB X-Trackers Euro Stoxx 50 Market Access
Short Fr. 53,4  Daxglobal Russia $ -70,0
DB X-Trackers Ishares S&P GL
Shortdax Fr. 482  Clean Energy $ -67,0
Ishares Market Access
Treasury BD 7-10 $ 20,6 South-East Europe € -66,3
Ishares Lyxor ETF
Treasury BD 1-3 $ 9,7 Russia $ -66,3
XMTCH ON SBI Lyxor ETF
Dom GVT 7+ Fr. 83 India S -64,3
Quellen: Bloomberg, Hinder Asset Management




