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MAS in Financial Consulting

Seit 1997 fuhrt die ZHAW School of Management and Law den Master of Advanced
Studies in Financial Consulting durch. Das Programm richtet sich an ambitionierte
Mitarbeitende aus der Finanzdienstleistungsbranche. In einem zweijahrigen, berufs-
begleitenden Weiterbildungsstudium werden die Teilnehmenden zu einer ganzheitli-
chen, kompetenten und objektiven Finanzberatung der Privatkundschaft befahigt.
Bisher haben Uber 370 Studierende das Studium erfolgreich abgeschlossen.

Institut fur Banking & Finance IBF

Die Finanzintermediation ist Untersuchungsgegenstand der Lehre und der anwen-
dungsorientierten Forschung und Entwicklung unseres Instituts. Die Gliederung des
Instituts in die drei Zentren fir Business Banking, Alternative Investments & Risk Ma-
nagement, fur Risk & Insurance und in die Fachstelle fir Accounting & Controlling wi-
derspiegelt die thematischen Schwerpunkte unserer Lehr- und Forschungstatigkeit.

Das Institut fir Banking & Finance orientiert sich an einem mehrdimensionalen Denk-
Modell, das verschiedene Optiken verbindet: Die klassische Betriebsokonomie (ba-
sierend auf dem St.Galler Modell) wenden wir auf die Besonderheiten der Finanzsys-
teme und der Finanztechnik an. Im Zentrum steht vor allem die zunehmende Seg-
mentierung der relevanten Anbieter- und Nachfragermarkte.

Im Rahmen unseres vierteiligen Leistungsauftrags — Lehre und Weiterbildung, an-
wendungsorientierte Forschung und Entwicklung und Dienstleistungen — fokussieren
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e Alternative Investments
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e Management Accounting und MIS
Neben der Behandlung der aktuellen Praxis geht es uns vor allem auch darum, neue
Produktinnovationen, Prozessdesigns und Distributionsformen der Finanzindustrie

frihzeitig zu antizipieren. Unsere Lehr- und Forschungstatigkeit ist primar Inland- und
KMU-orientiert. Weiter Informationen finden Sie unter www.ibf.zhaw.ch.

Winterthur, im November 2010

Roland Hofmann
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Zusammenfassung

Die Exchange Traded Funds (ETFs) sind eines der erfolgreichsten Produktinnovationen der
Finanzindustrie und sind derzeitig einem enormen Wachstum ausgesetzt.

Sie verbinden die Vorteile der Aktien mit denen eines klassischen Indexfonds und stellen
somit ein sehr flexibles, liquides und zudem preiswertes Anlageinstrument dar. Rechtlich
gesehen sind ETFs Anlagefonds und zeichnen sich durch charakteristische Merkmale wie
Diversifikation, Sicherheit, Transparenz, fortlaufender Handel und Preisfestsetzung, niedrige
Gebiihren und hohe Liquiditét aus.

Die Idee des passiven resp. indexierten Fonds hatte der Okonom und Nobelpreistriger Willi-
am F. Sharp bereits im Jahr 1964. Der erste amtlich zugelassene rein indexbasierte ETF war
jedoch erst im Jahr 1993 fiir die breite Anlegerschaft zugénglich. An der SIX Swiss Ex-
change gibt es das Segment ETF seit dem Jahr 2000. In der Zwischenzeit konnen die Inves-
toren an der SIX Swiss Exchange auf ein grosses Spektrum an ETFs zuriickgreifen und in
verschiedene Anlageklassen, Regionen, Sektoren und Stile investieren.

Die derzeit verfiigbaren ETFs unterscheiden sich hinsichtlich drei Nachbildungstechniken:
Vollstandige Nachbildung, ndherungsweise Nachbildung und synthetische Nachbildung.
Beziiglich der unterschiedlichen Nachbildungsverfahren bleibt grundsitzlich festzuhalten,
dass der Entscheid, welche Methodik sinnvollerweise zum Einsatz kommt, nicht zuletzt von
dem nachzubildenden Benchmark abhingt.

Eines der wichtigsten Attribute ist die Liquiditdt, wenn es um die charakteristischen Merk-
male der ETFs geht. Liquiditit erhdlt der ETF zum einen durch den tiglichen Bérsenhandel
im Sekundédrmarkt und zum anderen durch den sogenannten Creation-Redemption Prozess,
welcher im Primirmarkt vollzogen wird. Dieser Vorgang ist essenziell fiir die Liquiditét
sowie die Handelsmdglichkeit und bildet das Fundament fiir viele Vorteile dieses Invest-
mentproduktes.

Bei der Untersuchung der vermeintlich gleichen ETFs auf den SMI von der Deutschen Bank,
UBS, Credit Suisse und iShares, sind deutliche qualitative Unterschiede hinsichtlich Gebiih-
ren, verwaltetem Vermdgen, durchschnittlichem téglichen Handelsvolumen, Anzahl Market
Maker, Zeitpunkt der Auflage, Replikationstechnik, Effektenleihe, Kreditaufnahme, Ver-
triebszulassung, Fondsstruktur, Fondsdomizil und Haufigkeit sowie Zeitpunkt von Dividen-

denausschiittungen festzustellen.
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Darauf aufbauend folgt eine umfangreiche ein- und dreijdhrige empirische quantitative Ana-
lyse der historischen Borsendaten. Diese soll ein Urteil iiber die Qualitdt der untersuchten
ETFs ermoglichen. Aufgrund des jiingeren Auflegedatums wird der ETF der Deutschen
Bank im Dreijahresvergleich nicht mehr beriicksichtigt.

Die quantitative Analyse zeigt, dass die annualisierte Volatilitit der ETFs dem Index sehr
dhnlich ist. Der dreijédhrige Analysehorizont weist im Vergleich zum einjdhrigen eine im
Durchschnitt geringere annualisierte Volatilitdt auf.

Die annualisierte Gesamtrendite ist bei allen ETFs negativ und zeigt den negativen Verlauf
der Aktienmarkte. Es ist erkennbar, dass die Kosten wie auch die Dividenden einen relevan-
ten Einfluss auf die Renditen der ETFs haben.

Die Schiefe und die Kurtosis, welche ein Mass fiir die Abweichung zur Normalverteilung
sind, zeigen eine Asymmetrie der ETFs und des SMIs gegeniiber der Normalverteilung. Mit
dem anschliessenden Jarque-Bera-Test und dem Kolmogorow-Smirnow-Test, kann die
Hypothese der Normalverteilung verworfen resp. eine signifikante Abweichung zur Normal-
verteilung bestétigt werden.

Der Tracking Error, welcher ein Mass fiir die Nachbildungsgiite eines ETFs zu dem von ihm
nachgebildeten Index darstellt, zeigt bei den unterschiedlichen Betrachtungsperioden ein
uneinheitliches Bild.

Bei der Replikationsgiite in der einjdhrigen Tracking Error Analyse geht der ETF von UBS
als der Beste hervor. Die beste Preiseffizienz ist dem ETF der Credit Suisse zuzuschreiben.
Der Swap-basierte ETF der Deutschen Bank bewegt sich im Mittelfeld. Der vom Swap-
basierten ETF der Deutschen Bank genannte Vorteil, nimlich eine genaue Nachbildung des
Indexes aufgrund der synthetischen Replikationstechnik, konnte anhand dieser Studie nicht
bestétigt werden.

Bei der dreijahrigen Betrachtungsperiode gibt es eine eindeutige Verlagerung der Replikati-
onsgiite zugunsten des ETFs der Credit Suisse. Die beste Preiseffizienz ist erneut dem ETF
der Credit Suisse zuzuschreiben.

Der ETF von iShares rangiert bei beiden Betrachtungszeitraumen an letzter Stelle. Dies {iber-
rascht nicht sonderlich bei den hohen Gebiihren, dem kleinsten verwalteten Vermdgen und
dem relativ kleinen Handelsvolumen, obwohl gemiss der Untersuchung kein zwingender
Zusammengang zwischen diesen Parametern besteht.

Die aus der qualitativen und quantitativen Analyse resultierenden Erkenntnisse lassen den

ETF der Credit Suisse und den von der UBS als Favoriten hervorgehen.
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Summary

Exchange Traded Funds (ETFs) are one of the most successful product innovations of the
financial industry and are currently opening up immense growth potential.

They combine the advantages of shares with the classic Index Funds and, as such, present a
very flexible, liquid and valuable investment instrument. From a legal perspective, ETFs are
Investment Funds and define themselves with distinctive characteristics such as, diversifica-
tion, security, transparency, continuous trading and price determination, low fees and high
liquidity.

The Economist and Nobel Prize winner William F Sharp first considered the idea of passive
Indexed Funds as early as 1964. However, the first officially authorised, pure index based
ETF was only available to the investment community in 1993. The segment ETF has only
been available on the SIX Swiss Exchange since 2000. Since then, investors on the SIX
Swiss Exchange have had access to a wide spectrum of ETFs in various investment classes,
regions, sectors and styles.

The currently available ETFs differentiate themselves respectively by three replication tech-
niques: Complete Replication, Approximate Replication and Synthetic Replication. In res-
pect of the replication procedures, the decision which methodology is most logically imple-
mented depends not least on the replication benchmark.

One of the most important characteristic attributes of ETFs is liquidity. The ETF obtains
liquidity through daily exchange trading in secondary markets and also via the so called,
Creation-Redemption Process, implemented within primary markets.

These actions are essential for liquidity and trading possibilities, laying the foundation for
many of the advantages of these investment products.

During the investigation of, supposedly similar, ETFs on the SMI from Deutsche Bank,
UBS, Credit Suisse and iShares, clear qualitative differences became apparent in respect of:
fees, assets under management, average daily trading volumes, number of Market Makers,
timing of the issues, replication techniques, securities lending, borrowing, authorised distri-
bution, funds structure, the funds’ domicile, and the frequency and the timing of the dividend
payment.

Upon this was built an extensive one and three year empirical quantitative analysis, from the
historical stock-exchange data. This then afforded a judgement of the quality of the investi-
gated ETFs. Given its recent issuance date, the Deutsche Bank’s ETF was not considered in

the three-year comparison.
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The quantitative analysis showed that the annualised volatility of the ETFs is very similar to
the Index. The three-year analysis horizon in comparison to the one-year exhibited, on ave-
rage, a lower annualised volatility.

The annualised total yield of all the ETFs is negative and demonstrates the negative deve-
lopment of the share market. It is recognisable that the costs as well as the dividends have a
relevant influence on the yield of ETFs.

The inclination and the Kurtosis, a measure of the deviation from normal distribution, illus-
trate the asymmetry of the ETFs and the SMI when compared to the normal distribution.
With the subsequent Jarque-Bera Test and the Kolmogorow-Smirnow Test the hypothesis of
normal distribution can be dismissed and a significant deviation from the normal distribu-
tion, respectively confirmed.

The Tracking Error, which is a measure of replication quality of an ETF in respect of the
replicating Index, presents a varied picture with the different periods of examination.

The UBS ETF achieved the best result with the replication quality in the one-year Tracking
Error Analysis. Credit Suisse’s ETF emerged as the most price efficient. Deutsche Bank’s
swap based ETF was found to be in the mid-range. Due to the Synthetic Replication techni-
que as carried out in this study, the suggested advantage of Deutsche Bank’s swap based
ETF, that is, an exact replication of the Index, could not be confirmed.

With the three-year period of examination there is a clear shift in the replications quality in
favour of the Credit Suisse ETF. The most price efficient ETF is again the one of Credit
Suisse. iShares’s ETF ranked in last place in both periods of examination. This was not sur-
prising, given the high fees, the few assets under management and the relatively small tra-
ding volumes; although no conclusive relationship between these parameters exists accor-
ding to the analysis.

The resulting findings from the qualitative and quantitative analyses show that Credit Suis-

se’s and UBS’s ETFs emerge as clear favourites.
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1. Einleitung

Die Entwicklung von ETFs ist eine der erfolgreichsten Produktinnovationen der Finanzin-
dustrie. Der ETF ist ein Investmentprodukt, welches vielseitige Einsatzmoglichkeiten bietet,
relativ einfach zu verstehen und preiswert ist. Die Financial Times beschreibt die ETFs in
einem Artikel von Rebecca Knight sehr passend:

,»ETFs, baskets of securities that are designed to track indices and trade like stocks, have
been the hottest investment vehicles of recent years and are especially popular among
affluent investors. Assets held within ETFs have increased 30 per cent to USD 559bn in the
past year, according to the Investment Company Institute, the industry body.*'

Aufgrund dieser Tatsache ist es fiir einen Financial Consultant unerlésslich, in diesem Be-

reich fundiertes Wissen aufweisen zu konnen.

Diese Arbeit befasst sich mit den Exchange Traded Funds auf den SMI, welche ausschliess-
lich auf dem Schweizer Markt gehandelt werden.

Die Motivation fiir diese Arbeit ist durch mein grosses Interesse fiir diese Produkte entstan-
den sowie einem bilateralen Gesprich mit der ETF-Abteilung Xmtch der Credit Suisse. Die-
se zeigte Interesse an einer Vergleichsanalyse tiber die verschiedenen ETFs auf den SMI,
welche am Schweizer Kapitalmarkt gehandelt werden. Im Fokus der Untersuchung steht,
welcher ETF die beste Performance aufweist in Bezug auf die moglichst genaue Abbildung
des zugrundeliegenden Indexes SMI und nicht im Sinne einer Outperformance gegeniiber
dem Benchmark resp. Index. Die detaillierte Untersuchung soll einerseits den unterschiedli-
chen Erfolg der Indexnachbildung verstindlich machen und andererseits die moglichen

Griinde der Abweichung zum Index aufzeigen.

Um dem Anspruch dieser Arbeit gerecht zu werden, werden fiir ein besseres Verstdndnis
grundlegende Informationen aufgearbeitet und eine Reihe von qualitativen und quantitativen
Untersuchungen angestellt.

In einem ersten Schritt werden die grundlegenden Charakteristika von ETFs dargelegt und
die historische Entwicklung aufgezeigt. Anschliessend wird ihr Funktionsmechanismus be-

schrieben, wobei sich diese Arbeit auf die verschiedenen mdglichen Nachbildungstechniken

! Knight Rebecca (2009), S. 1
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sowie den fiir die Liquiditét der ETFs so wichtigen Creation-/Redemption-Prozess konzent-
riert. Im folgenden Kapitel werden die als Stichprobe gewéhlten ETFs auf den SMI von der
Deutschen Bank, der UBS, der Credit Suisse und iShares aufgefiihrt sowie die Funktions-
weise und Zusammensetzung des replizierten Indexes SMI nédher beschrieben.

Daraufhin wird die Stichprobe qualitativ untersucht, indem Merkmale der ETFs miteinander
verglichen werden. Die quantitative Analyse von historischen Borsendaten soll schliesslich
ein endgiiltiges Urteil iiber die unterschiedliche Qualitit dieser ETFs ermoglichen. Die dar-

aus gewonnenen Erkenntnisse werden interpretiert, was eine Schlussfolgerung ermdéglicht.
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2. Exchange Traded Funds (ETFs)

Zu Beginn dieser Arbeit wird ein grundlegendes Versténdnis fiir die Exchange Traded Funds
(ETFs) erarbeitet, indem die Grundlagen und die Funktionsweise dieser Anlageinstrumente
ndher dargestellt werden. Aufbauend auf diesem Wissen werden anschliessend die verschie-

denen ETFs qualitativ und quantitativ miteinander verglichen.
2.1 Grundlagen

2.1.1 Definition

»~Exchange Traded Funds (ETFs) are basket of securities that are traded like individual
stocks (...) on a stock exchange. ETFs can be bought and sold throughout the trading day
whenever the stock exchanges are open. ETFs are organized as open-end mutual funds.*?
Das Ziel eines ETFs ist es, die Performance eines Indexes nachzubilden und damit den Tra-
cking Error’ moglichst klein zu halten.* ETFs gehdren zu den passiv gemanagten Kapitalan-
lagen und werden ohne Ausgabeauf- resp. Riicknahmeabschlag im Sekundéirmarkt gehan-

delt. Sie verbinden die Vorteile der Aktie mit denen eines klassischen Anlagefonds und stel-

len somit ein sehr flexibles, liquides und zudem preiswertes Anlageinstrument dar.

Abbildung 1: ETFs — Verknlpfung der Vorteile von Aktien und Fonds

Exchange Traded Fonds (ETFs)

Vorteile von Fonds Vorteile von Aktien
- Diversifiziert - Borsengehandelt
- Reguliert - Transparent
- Ohne Laufzeitbeschrankung - Liquide
- Preiswert

Quelle: Eigene Darstellung

? Ferri (2008), S. XVii-X Viii
3 Der Tracking Error ist die Differenzperformance zwischen einem Portfolio und einem Benchmark
iiber einen bestimmten Beobachtungszeitraum.

* Vgl. Etter et al. (2004), S. 71
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2.1.2 Charakteristik

Rechtlich gesehen sind ETFs Anlagefonds und haben gegeniiber anderen Anlageprodukten
eine Reihe von Vorteilen. Durch néhere Beschreibung dieser charakteristischen Merkmale,

soll ein besseres Verstindnis fiir diese Produkte erlangt werden.

Abbildung 2: Charakteristische Merkmale/Vorteile von ETFs

Charakteristische Merkmale/Vorteile von ETFs

o _ _ ) Fortlaufender
Diversifikation Sicherheit Transparenz '
Handel/Preisfestsetzung
Niedrige Gebiihren | Hohe Liquiditit Leerverkdufe Ausschiittungspartizipation

Quelle: Eigene Darstellung

Diversifikation: In der modernen Portfoliotheorie ist das Kernziel die Diversifikation.” Im
Gegensatz zu einer Direktanlage in Einzeltiteln bietet ein ETF mit seinem Wertschriftenkorb
auf eine einfache Art und Weise eine breite Diversifikation. Mit einer einzigen Transaktion
haben die Anleger die Moglichkeit einen bestimmten Markt und somit ein diversifiziertes

Portfolio einfach, schnell und preiswert zu erwerben.’

Sicherheit: Rechtlich gesehen sind ETFs Anlagefonds und profitieren vom gesetzlich veran-
kerten Anlegerschutz. Gemiss Art. 35 KAG stellt das Anlagekapital ein Sondervermdgen
dar und ist strikte vom Kapital des Unternehmens getrennt.” Im Falle der Insolvenz der Ge-
sellschaft hat der Anleger einen Rechtsanspruch auf die Vermogenswerte. Es besteht somit
kein Emittentenrisiko. Dies ist ein wichtiger Vorteil gegeniiber Zertifikaten, welche rechtlich
gesehen Inhaberschuldverschreibungen darstellen und haufig ein schwer kalkulierbares

Emittentenrisiko aufweisen.

> Vgl. Markowitz (1952), S. 77ff.

6 Vgl. Picard et al. (2009), S. 7

7 Vgl. Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen, KAG, SR 951.31, vom 23. Juni 2006, Stand
am 1. Januar 2009
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Transparenz: ETFs sind dusserst transparente Finanzinstrumente. Der Anleger kann auf-
grund der tédglich ver6ffentlichten Daten des Emittenten jederzeit die exakte Zusammenset-
zung des Fonds erfahren. Handelsinformationen, wie Geld- und Briefkurse, Handelsvolumen
und Spreads sind jederzeit abrufbar. Mittels indikativem Nettoinventarwert (iNAV)® kann
das Fondsvermogen zuverlédssig und minutengenau mit den gestellten Geld- und Briefkursen
verglichen werden. Dies gewéhrleistet dem Anleger bestmogliche Transparenz, da er jeder-
zeit die Differenz zwischen iNAV und den an der Borse gehandelten Kursen ermitteln und

somit die Preisstellungsattraktivitit bewerten kann.”

Fortlaufender Handel und Preisfestsetzung: Der Intraday-Handel ist ein weiterer grosser
Vorteil der ETFs gegeniiber traditionellen Anlagefonds, deren Anteile nur einmal téglich
berechnet werden. Beim ETF besteht im Rahmen der {iblichen Borsenzeiten durchgéngige
Handelbarkeit zu Marktpreisen. Somit kann ein Anleger jederzeit auf Marktverdnderungen
reagieren. Da ETFs borsengehandelte Fonds sind, stehen den Investoren alle Auftragsmog-
lichkeiten wie bei borsengehandelten Aktien zur Verfiigung.'®

Durch die ganztigige Handelbarkeit mit den verschiedenen Auftragsmdoglichkeiten, in Kom-
bination mit einer hohen Preisstellungsqualitit und Liquiditét, ist der ETF ein dusserst effi-

zientes Anlageinstrument.

Niedrige Gebuhren: Die Transaktions- sowie auch Verwaltungskosten sind bei ETFs im
Vergleich zu aktiv verwalteten Anlagefonds tief. Die Verwaltung eines Indexfonds erfordert
keine aktiven Entscheidungen des Portfoliomanagers, so dass keine Researchkosten anfallen.
Die Umschlagshéaufigkeit eines klassischen Indexfonds ist relativ gering im Vergleich zu
aktiv gemanagten Fonds. Daraus resultiert, dass wesentlich weniger Transaktionen getatigt
werden miissen. Diese niedrigeren Gebiihren kommen der langfristigen Rendite des ETFs

zugute.

¥ Der iNAV ist ein Niherungswert des fortlaufend berechneten Fondsvermogens und setzt sich aus
den zu Marktpreisen bewerteten Einzelpositionen, addiert mit dem Baranteil, abziiglich der Verbind-
lichkeiten, dividiert durch die Anzahl der sich im Umlauf befindenden Fondsanteile zusammen.

? Vgl. Eibl (2008), S. 25

' Vgl. Ferri (2008), S. 60
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Exkurs Fondskosten: ETFs haben eine einfache, transparente und tiefe Kostenstruktur. In
der Gesamtkostenquote (TER) sind sé@mtliche jéhrliche im Fonds anfallenden Kosten enthal-
ten. Sie setzen sich aus Verwaltungskosten und sonstigen Kosten'' zusammen. Die Verwal-
tungsgebiihren werden jeden Tag anteilsmissig berechnet und dem Sondervermégen ent-
nommen. Damit ist ein optimales Indextracking sowie eine gerechte Gebiihrenverteilung,
abhingig von der Haltedauer des ETFs, gewihrleistet.'

Die Verwaltungsgebiihren decken sdmtliche Ausgaben fiir die Verwaltung, den Unterhalt
und die operative Fithrung eines ETFs.

Zuséatzlich zum Total Expense Ratio hat der ETF Investor noch die impliziten Kosten zu
tragen. Dabei handelt es sich um die Geld-Brief-Spanne oder auch Spread. Es gibt verschie-
dene Arten von Spreads, wobei hinsichtlich der impliziten Transaktionskosten der prozentua-

le Spread die grosste Aussagekraft hat: "

(Briefkurs — Geldkurs)
*
Briefkurs

Prozentualer Spread =

€y

Je kleiner der Spread, desto geringer sind die impliziten Transaktionskosten. Alle Market
Maker bei der SIX Swiss Exchange sind dazu verpflichtet, die Preisstellung innerhalb einer

vorgegebenen Maximalspanne anzubieten.

Hohe Liquiditét: Sie beschreibt die Eigenschaft eines Marktes, indem die Wertpapiere je-
derzeit problemlos ge- und verkauft werden konnen. Aus der Sicht des Risikomanagements
ist eine fortlaufende Handelbarkeit essenziell, um in jeder Marktsituation effizient agieren zu
konnen. Diese wird im ETF-Markt gewéhrleistet. Nebst den Handelsaktivititen einzelner
Handelsteilnehmer im Sekundéarmarkt stellen von der Borse vertraglich verpflichtete Market
Maker permanent verbindliche Geld- und Briefkurse. Der Market Maker sowie der Arbitra-

ge-Mechanismus sorgen fiir eine effiziente Kursfindung und geringe Transaktionskosten.'*

" Kosten fiir Rechenschaftsberichte und Verkaufsprospekt, Anwalts-, Wirtschaftspriifer- und Versi-
cherungskosten, Kosten fiir Werbung, Vertrieb und Lizenzgebiihren inkl. Kosten fiir Aktienkorbtrans-
aktionen und Depotgebiihren.

"2 Vgl. Eibl (2008), S. 19

1 Vgl. Picard, Braun (2009), S. 24ff.

" Vgl. Credit Suisse (2009), Einfithrung
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Exkurs Arbitrage Mechanismus: Der Anleger erwirbt seine ETF Anteile auf dem Sekun-
ddrmarkt. Ein Ein- und Auslieferungsmechanismus, welcher ausfiihrlich im Kapitel 2.2.2
beschrieben wird, verhindert, dass sich der Kurs der Fondsanteile vom Nettoinventarwert
entfernt. Liegt der Kurs der ETFs iiber seinem Nettoinventarwert, so konnen Market Maker
die Indextitel in den Fonds einbringen und die dabei neu geschaffenen Fondsanteile am
Markt verkaufen, was den Kurs wieder auf den Nettoinventarwert driickt. Notiert der ETF
unter seinem Nettoinventarwert, setzt Arbitrage in die umgekehrte Richtung ein. Dieser Me-
chanismus bewirkt, dass der ETF immer nahe seines fairen Wertes zu kaufen oder verkaufen
ist.”

Leerverk&aufe: Um auch von fallenden Mérkten zu profitieren, konnen Investoren von ETFs

auch Leerverkéufe titigen. Dies fiihrt zu einem enormen Gewinn an Flexibilitét.

Ausschuttungspartizipation: ETF-Investoren partizipieren an den Dividenden- und Cou-
ponausschiittungen der sich im Fonds befindlichen Indexwerte. Bei Preisindizes werden die

Dividenden ausgeschiittet, bei Performanceindizes werden die Dividenden thesauriert.'®

' Vgl. Credit Suisse (2009), Einfithrung
'® Vgl. Ferri (2008), S. 66
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2.1.3 Die Entwicklung von ETFs

Die Idee des passiven bzw. indexierten Fonds hatte der Okonom und Nobelpreistriger Willi-
am F. Sharp bereits im Jahr 1964."” Es dauerte aber noch einige Jahre bis William Sharp und
Bill Fouse beim Bankhaus Wells Fargo 1971 den Samsonite Pension Fund als ersten Index-
fonds fiir institutionelle Investoren auflegten.'® 1975 entwickelten John Bogle und Burton
Malkiel zusammen mit der Vanguard Group den ersten Anlagefonds (Vanguard 500 Index
Fond), welcher wie die heutigen ETFs auch den Privatinvestoren die Mdglichkeit gab, inde-

xiert zu investieren. '’

Anfang der 80er Jahre war es bereits moglich, mittels Programmhandel und Futures in gros-
se Aktienkorbe, beispielsweise in ein Portfolio mit allen S&P 500 Indextiteln, zu investieren.
Der erste eigentliche ETF namens TIPS (Toronto Index Participation Shares) wurde 1989 an

der Toronto Stock Exchange eingefiihrt und repliziert den Kanadischen Leitindex.”

Fiir die breite Anlegerschaft wurden die ETFs im Jahre 1993 zugénglich. Der erste amtlich
zugelassene rein indexbasierte ETF wurde von den State Street Global Advisors herausgege-
ben und war eine Indexreplikation des S&P 500 namens SPDR (Standard & Poor's Deposita-
ry Receipt). Der Erfolg der ETFs zeigte sich in einer immer grosseren Nachfrage, so dass
1996 die ersten ETFs auf einzelne Lénderbaskets und 1998 auf verschiedene Branchen-

baskets kamen.

In Europa hingegen wurden erst im Jahr 2000 die ersten ETFs kotiert. Anfanglich gab es
lediglich ETFs auf europdische und amerikanische Aktienindizes. Im Jahre 2004 wurden die
ersten ETFs auf Schwellenldnder, Immobilien, wie auch Rohwaren lanciert. 2005 folgten die
ersten Strategie-ETFs und im Jahr 2007 wurde der erste Short-ETF lanciert. Das Wachstum

der ETFs wird von Beginn an begleitet von beeindruckenden Wachstumszahlen.?'

7 Vgl. Sharpe (1964), S. 425ff.

'8 Vgl. Eibl (2008), S. 16

1 Vgl. Brezovski (2007), S. 30

% Vgl. Meziani (2006), S. 92f.

2! ygl. Picard, Braun (2009), S. 15f.
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Die Abbildung 3 zeigt per erstes Quartal 2009 das globale ETF-Vermdgen in den USA, Eu-

ropa, der Schweiz und Latein Amerika.

Abbildung 3: ETF-Fondsvermdgen USA, Europa, Schweiz und Latein Amerika

Total

Borsen USA

Borsen Europas

B AUM in Mrd. USD (kotierte ETFs)

Borse SIX Swiss Exchange

Borsen Latein Amerikas

o 4

100 200 300 400 500 600

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Barclays Global Investors (2009)

In der Abbildung 4 ist die Anzahl der kotierten ETFs an den verschiedenen weltweiten

Borsen ersichtlich, differenziert nach Europa, USA, Schweiz und Latein Amerika.

Abbildung 4: Anzahl kotierte ETFs in USA, Europa, Schweiz und Latein Amerika

Total

Borsen Europas

Borsen USA W Anzahl kotierte ETFs

Borse SIX Swiss Exchange

Borsen Latein Amerikas

o 4

500 1000 1500 2000 2500 3000

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Barclays Global Investors (2009)

In den USA ist das ETF-Fondsvermdgen (Abbildung 3) am umfangreichsten. Hingegen ist

interessanterweise die Anzahl kotierter ETFs in Europa am grossten (Abbildung 4).
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Das Segment der ETFs gibt es an der SIX Swiss Exchange erst seit dem Jahr 2000. Mit {iber
150 ETFs konnen Investoren heute auf ein immer grosseres Spektrum zuriickgreifen (Abbil-
dung 5). In der Anfangszeit waren es vor allem ETFs auf die Blue-Chip-Indizes. Ab 2006
gab es neue ETFs hauptsdchlich auf Indizes von Schwellenldndern, Themen und Anlagesti-
len. Zudem wurden neue ETFs auf die Anlageklassen Rohstoffe, Edelmetalle, Immobilien,
Obligationen und Private Equity emittiert. Die neusten Produkte sind Geldmarkt-ETFs und
Short-ETFs.”

Abbildung 5: Anzahl kotierte ETFs an der SIX Swiss Exchange vom Jahr 2000 - 2008

160

140

120

100
80

M Anzahl kotierte ETFs an der SIX Swiss

60 Exchange (Jahr 2000-2008)
40

20 I I

= u B B B 0N NN

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Picard et al. (2009), S. 16-17

2 Vgl. Picard et al. (2009), S. 16f.
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2.2 Funktionsweise

Dieses Kapitel widmet sich zum einen den bei ETFs moglichen Nachbildungstechniken. Es
wird an diesem Punkt die theoretische Funktionsweise dargestellt.

Zum anderen wird der Creation-/Redemption-Prozess beschrieben, welcher essenziell ist fir
die Liquiditit und Handelsmdglichkeit der ETFs. Dieser Vorgang bildet die Basis fiir viele

Vorteile dieses Investmentproduktes.

2.2.1 Nachbildungstechniken

Das grundsitzliche Ziel eines ETFs ist die moglichst genaue Nachbildung eines bestimmten
Indexes. Um diesem Anliegen gerecht zu werden, gibt es verschiedene Moglichkeiten der
Replikation. Welche Nachbildungstechnik ein ETF-Manager im konkreten Fall anwendet, ist

dem jeweiligen Jahresbericht des ETFs zu entnehmen.

Abbildung 6: Indexierungsstrategien

Indexierungsstrategien
A
Physische Nachbildung Synthetische Nachbildung
/\ /\
Vollstéindige Nachbildung Néherungsweise Nachbildung Swaps Futures
/\
Representative Sampling Optimized Sampling

Quelle: Eigene Darstellung

Vollstandige Nachbildungstechnik:

Bei dieser Nachbildungstechnik, welche in die Kategorie der physischen Replikationsmetho-
den gehort, werden alle im Aktienindex enthaltenen Wertschriften im exakt gleichen Ver-
hiltnis im Fonds abgebildet.

Je breiter der abzubildende Index ist, desto mehr Aktien miissen gekauft werden. Somit ist
diese Methode weniger geeignet fiir grosse Indizes wie z.B. den MSCI World Index. Der in
dieser Arbeit zugrundegelegte Index SMI beinhaltet lediglich 20 Positionen, was eine un-

problematische Grosse fiir diese Nachbildungstechnik darstellt. Es wird in der qualitativen
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Analyse (Kapitel 3.2) gezeigt, dass der Grossteil der untersuchten ETFs mit dieser Replikati-
onstechnik arbeitet.

Der Vorteil dieser Methodik ist die Transparenz und die Inexistenz eines Gegenparteirisikos.
Dieses Verfahren zeigt zudem eine relativ genaue Indexnachbildung resp. einen geringen
Tracking Error.”

Der Nachteil dieser Methode ist, dass u.a. nicht alle Anlageklassen und Anlagestrategien
replizierbar sind. Zum Beispiel fiir Regionen, in welchen der Marktzugang fiir den ETF-
Manager relativ schwierig oder sogar unmoglich ist, eignet sich diese Methode nur méssig
oder gar nicht.

Je breiter ein Index gestreut ist, desto hohere Transaktionskosten fallen an, weil mehr Wert-
papiere vom Portfoliomanager gekauft werden miissen. Das gleiche gilt fiir jegliche Index-
verdnderung im Sinne von Neuaufnahme oder Streichung gewisser Titel aus dem Index. Die
daraus entstehenden Kosten haben wiederum negativen Einfluss auf den Tracking Error. **
Zu beachten ist weiterhin, dass bei der Anwendung dieser Methode sichergestellt werden
sollte, dass die Wertpapiere des zugrundeliegenden Indexes liquide sind, was zum Beispiel
bei den einzelnen Indexwerten des SMIs auch der Fall ist. Wiirde ein relativ illiquider Titel
in einen Index aufgenommen, welcher als Basiswert fiir den ETF dient, wire eine anteilige
Anpassung des Aktienkorbes die Folge. Investiert darauf der ETF einen Teil des Fondsver-
mogens in diesen illiquiden Titel, so fiihrt dies zu indirekten Kosten aufgrund der Kursbeein-
flussung, was wiederum Auswirkung auf den Tracking Error hat.

Zurzeit ist diese Nachbildungstechnik sicherlich eine der beliebtesten Replikationsmethoden

unter den ETF-Managern.

Naherungsweise Nachbildung (Sampling Methoden):
Von der vollstindigen Nachbildungstechnik lassen sich weitere physische Replikations-
methoden abgrenzen. Die Sampling Methoden versuchen den Index anhand definierter Gii-

tekriterien mit einer geringeren Titelanzahl abzubilden.

» Vgl. Graf Steffen (2001), S. 14ff.
* Vgl. Blume Marshall E., Edelen Roger M. (2004), S. 37ff.
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Dabei wird der Nachteil einer imperfekten Nachbildung des Indexes und damit ein Abwei-
chungsrisiko zugunsten reduzierter Transaktionskosten bewusst in Kauf genommen. Die
Auswahlkriterien der relevanten Portfoliowerte aus dem Universum der Indexaktien sind
vielféltig. Meistens basieren sie auf der Marktkapitalisierung, dem Handelsvolumen oder den
Korrelationseigenschaften.

Im Vergleich zur vollstdndigen Nachbildungsmethodik, welche als eine reine passive Veran-
lagung betrachtet werden kann, enthalten die Sampling Methoden per Definition aktive Ele-
mente, welche sich in der Notwendigkeit der Titelselektion bzw. der abweichenden Gewich-
tung offenbaren. Welche Titel ausgewéhlt werden, liegt in der Entscheidung des jeweiligen
Portfoliomanagers. Im Vordergrund steht aber auch bei diesen Verfahren, die Rendite-
Risiko-Charakteristik des unterliegenden Index mdoglichst gut zu replizieren.

Innerhalb der Sampling Methoden lassen sich die Verfahren des Representativ Sampling und
des Optimized Sampling unterscheiden.”

Bei der erstgenannten Methode werden die gewichtigsten und liquidesten Aktienwerte eines
Indexes gekauft, illiquide und leichtgewichtige Aktienpositionen werden vernachléssigt.
Dies geschieht deshalb, weil die Performance eines Indexes von Schwergewichten getrieben
wird und diese unverzichtbar fiir die Replikation sind. Hingegen sind Titel mit einer kleine-
ren Gewichtung nicht von entscheidender Bedeutung in Bezug auf die Indexperformance.
Nachteilig wirkt sich bei dieser Methode aus, dass ein nicht quantifizierbares Abweichungs-
risiko bestehen bleibt.

Eine andere Vorgehensweise stellt die Methode des Optimized Sampling dar, indem mittels
ausgekliigelten quantitativ-statistischen Verfahren ein kleiner Korb von Aktien zusammen-
gestellt wird, der die grosstmogliche Rendite mit dem geringstmdglichen Risiko verbindet
und einen moglichst geringen Tracking Error aufweist. Dieser Ansatz entspricht der moder-
nen Portfoliotheorie.”®

Nebenbedingungen stellen hiufig die Einschrinkungen hinsichtlich der Titelanzahl, der ma-
ximalen Transaktionskostenhohe und insbesondere der Korrelationseigenschaften dar.

Der Nachteil dieses Verfahrens liegt im konzeptionellen Aufwand, welcher hinsichtlich 6ko-
nometrischer Kenntnisse und Anforderungen an die Datenqualitit im Vergleich zu den vor-

her beschriebenen Methoden ungleich hoher ist.

» Vgl. Picard, Braun (2009), S. 42

?® Fiir eine vertiefte Beschreibung dieser Thematik ist zu verweisen auf Markowitz (1952), S. 77ff.
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Ein gemeinsamer Vorteil der physischen Replikationsmethoden liegt in der Moglichkeit der
Effektenleihe. Gemeint ist die kurzfristige Ausleihe von Wertpapieren gegen ein Entgelt. Die
zufliessenden Kommissionsertrage leisten einen, wenn auch nur bescheidenen, Anteil zur

Reduzierung der anfallenden Kosten. >’

Synthetische Nachbildung:

Bei dieser Nachbildungstechnik erfolgt die Replikation unter der Verwendung von Futures
oder Swaps. Es wird an dieser Stelle nur die Swap-basierte Methode néher erldutert, da der
ETF von der Deutschen Bank diese Variante der Replikation gewdhlt hat und die weiteren
ETFs der zu untersuchenden Stichprobe eine vollstindige Nachbildungstechnik aufzeigen.
Da die synthetische Replikation eine relativ neue Methode darstellt, 14sst sich derzeit auch
keine wissenschaftliche Literatur dariiber finden. **

Fiir diese Arbeit ist das ndhere Verstindnis dieser Methode aus zwei Griinden interessant.
Erstens verwendet einer der untersuchten ETFs diese Replikationsmethode und zweitens
werben Swap-basierte ETF Anbieter mit einem &dusserst geringen Tracking Error, tiefen Kos-
ten und héheren Dividendenzahlungen. Daher ist es interessant, diese Methode zu verstehen,
um schlussendlich auch ein Urteil bilden zu konnen.

Bei der synthetischen Methode erfolgt die Nachbildung des Indexes mit einem Swapge-
schift, d.h. der ETF beinhaltet eine kombinierte Investition in einen Wertpapierkorb und
einem Index-Swap. Der Swap fungiert als Differenzerfiillungsgeschift zwischen der Wert-
entwicklung des Wertpapierkorbes und der Indexperformance. Der ETF tauscht somit die
Performance der sich im Wertpapierkorb befindlichen Titel gegen die Entwicklung des dem
ETF zugrundeliegenden Indexes. Wie man beim ETF der Deutschen Bank sehen kann, bein-
haltet der Aktienkorb des ETFs nicht die gleichen Titel wie die des Indexes.” Dieser Akti-
enkorb wird v.a. unter dem Aspekt geringer Kosten, steuerlicher Optimierung und gesetzli-

cher Vorgaben in Bezug auf Risikostreuung zusammengesetzt.

?7 Graf Steffen (2001), S. 3ff.

% Eine gute Ubersicht vermittelt die Informationsbroschiire von Picard, Braun (2009), S. 42ff.

¥ Der Substitut Basket des db x-trackers auf den SMI ist dem Jahresbericht vom 31.12.2008 (db x-
trackers, S. 45-46) zu entnehmen und besteht aus Aktien der Lénder Finnland (1.32%), Frankreich
(6.81%), Deutschland (16.32%), Israel (2.5%), Italien (1.3%), Japan (47.08%), Niederlande (2.58%),
Russland (4.28%) und Schweiz (13.49%).
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Somit kann sich die Performance dieses Aktienkorbes vollig anders entwickeln als die des
Indexes. Der Investor erhélt, vollig losgelost von der Aktienkorbperformance, die Perfor-
mance seines gewiinschten Indexes, da der Swap-Vertragspartner dazu verpflichtet ist, die
Indexperformance des ETF-Basiswertes zu liefern. Die Gegenpartei ist in den meisten Fillen

die Investmentbank der Fondsgesellschaft, wie dies auch beim ETF der Deutschen Bank ist.

Abbildung 7: Funktionsweise einer synthetischen ETF-Replikation
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A
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Aktienkorbentwicklung

> ETF

Aktienkorbentwicklung
>

Swap-
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<&
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. . . . Vertragliche Vereinb: ischen ETF und
ETF investiert Fondsvermogen in kosten- und steueropti- e MR S i

Swapkontrahent zur Austauschlieferung zwischen
mierten Aktienkorb . 5

Aktienkorbentwicklung und Indexentwicklung

Quelle: Picard, Braun (2009), S. 44

Wenn der Swap den maximalen Anteil von 10% erreicht hat, muss der Swapkontrahent den
Differenzbetrag an die Fondsgesellschaft zuriickzahlen und nivelliert somit den Wert des
Swaps. Anschliessend muss wieder ein neuer Swapkontrakt aufgesetzt werden.

Der Vorteil dieser Methode beruht auf zwei Aspekten. Zum einem bietet sie vielfdltige Mog-
lichkeiten an, um im Anlageuniversum investieren zu konnen, was z.T. physisch nur schwer
oder gar nicht moglich wére. Zum anderen stellt sie eine effiziente Form der Replikation dar.
Als Nachteil ist zu erwdhnen, dass der Investor ein max. Gegenparteirisiko von 10% hat.

Das Fondsvermogen ist zwar vollstindig als Sondervermdgen zu betrachten, jedoch unter-

liegt der derivative Teil resp. Swap-Anteil nicht diesem Status.
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Vergleichende Bewertung der Methoden:

Beziiglich der unterschiedlichen Nachbildungs-Verfahren bleibt grundsitzlich festzuhalten,
dass der Entscheid, welche Methodik sinnvollerweise zum Einsatz kommt, nicht zuletzt von
dem nachzubildenden Benchmark abhéngt. Im Falle eines eng gefassten und auf ein Land
oder einen Wéhrungsraum beschrinkten Index, wie beispielsweise der SMI, ist eine voll-
standige Nachbildung durchaus sinnvoll.

Bei grossen und marktbreiten Indizes, wie dem MSCI World Index, ist dieses Verfahren
hingegen nicht mehr anwendbar. Demgemaéss befindet sich das Haupteinsatzgebiet von Op-
timierungsmethoden bei der Replikation von breiteren und regional aggregierten, d.h. 14n-

deriibergreifenden Indizes, wie beispielsweise dem MSCI EUROPE.

2.2.2 Creation-/ Redemption-Prozess

Die ETFs verlangen einen bestimmten Mechanismus damit sie an den Markt gelangen. Der
Konstruktionskreislauf eines ETFs beginnt mit einer elektronischen Datei, in welcher samtli-
che Indexwerte und deren Gewichtung registriert sind. Diese Daten stellt der Emittent dem
Market Maker auf tiglicher Basis zur Verfiigung. Der Market Maker iibernimmt den Creati-
on-/Redemption-Prozess von der Ausgabe der Anteile bis zur Riicknahme.® Dies erfolgt
folgendermassen: Will der Market Maker ETF Anteile generieren, so muss er am Kapital-
markt die entsprechenden Wertpapiere einkaufen oder besorgt die Titel iiber Wertpapierlei-
he. Hat er die dem Index entsprechenden Wertpapiere gekauft, kann er damit sogenannte
ETF Creation Units erwerben. Je nach Angebot und Nachfrage zeichnet der Market Maker
bei der Fondsgesellschaft eine unterschiedlich grosse Anzahl Units von ETF-Anteilen. In der
Regel sind es 50°000 ETF Anteile, die als eine Creation Unit definiert werden.’' Bezahlt
werden diese Anteile nicht in Bar, sondern mittels Einbringung des vorher definierten Akti-
enbaskets, welcher dem zugrundeliegenden Index entspricht.

Mit diesen ETF-Anteilen betreibt der Market Maker nun das Market Making. Er stellt nun
seine Quotes im Handelssystem und verkauft die ETF-Anteile im Sekundédrmarkt iiber die
Borse oder im bilateralen Verkauf direkt an die institutionellen Investoren (OTC-Handel).
Bei Riickgabe der Anteile erhélt der Market Maker von der Fondsgesellschaft wiederum die

Aktien zuriick und kann sie am Kapitalmarkt verdussern. Somit findet auch beim Redempti-

3% Vgl. Wurzer Jiirgen (2008), S. 13ff.
31 vgl. Rosenberg et al. (2008), S. 50f.
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on-Prozess kein Barmittelaustausch statt. Durch diesen Prozess ist die Fondsgesellschaft
nicht gezwungen grosse Mengen an Liquiditéit zu halten.*>

Positiv wirkt sich bei diesem Creation-/Redemption- Prozesses aus, dass der Net Asset Value
des ETFs nahe am Marktpreis des Portfolios bleibt. Dies geschieht dadurch, dass durch Ar-
bitragegeschifte’ der Market Maker der Unterschied zwischen NAV und Marktpreis des
Portfolios eliminiert wird.*

ETF-Investoren konnen somit davon ausgehen, dass die an den Borsen gestellten Preise eine

hohe Qualitétsgiite aufweisen und sie die ETFs zu fairen Preisen erwerben und verdussern

konnen.

Abbildung 8: Creation-/Redemption Prozess

Sekundarmarkt
Barmittel Barmittel
N armitte
" > Liquiditat >
Anleger Borse — Market .
Kapitalmarkt
<+—> Makers P
. Geld-/Briefkurse <
ETF Anteile Wertpapiere
<
Aktienkorb ETF-Anteile T l ETF-Anteile Aktienkorb
—> Fondsgesellschaft —
Primarmarkt Creation Redemption

Quelle: Eigene Darstellung

32 Vgl. Meyer zu Drewer Thomas (2004), S. 103f.
3 Der Arbitrage Mechanismus wurde in Kapitel 2.1.2 niher beschrieben.

3 Vgl. Rosenberg Laurence M. et al. (2008), S. 51f.
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3. Vergleich und Analyse der Stichprobe

3.1 Aktuelles Angebot an ETFs auf den SMI: Zu untersuchende Stichprobe

Dieses Kapitel dient als Grundlage fiir den qualitativen und quantitativen Vergleich der ak-
tuell auf dem Markt existierenden ETFs auf den SMI, gehandelt an der SIX Swiss Exchange.
Die zu untersuchende Stichprobe wird aufgefiihrt und vorgestellt. Des Weiteren wird die

Funktionsweise und Zusammensetzung des zu replizierenden Indexes kurz beschrieben.

3.1.1 Stichprobe

Die zu untersuchende Stichprobe beschrinkt sich auf vier ETFs auf den SMI, welche von
den Anbietern Deutsche Bank, UBS, Credit Suisse und iShares emittiert wurden.
Das Anlageziel dieser ETFs besteht darin, die Preis- und Ertragsperformance des Swiss

Market Index (SMI) moglichst exakt nachzubilden.

Abbildung 9: Zu untersuchende Stichprobe

Anbieter Name ETF ISIN Abkiirzung®
Deutsche Bank db x-trackers SMI® ETF LU0274221281 DBXT
UBS UBS-ETF SMI® CH0017142719 UBSE
Credit Suisse Xmtch (CH) on SMI® CH0008899764 XTCH
iShares iShares SMI (DE) DE000593396 ISHR

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die Factsheets, Prospekte und Jahresberichte der jeweili-

gen Anbieter Deutsche Bank (2009), UBS (2009), Credit Suisse (2009), iShares (2009)

3.1.2 Der nachgebildete Index — SMI

Der SMI wurde per 30. Juni 1988 mit einem Basiswert von 1500 Punkten eingefiihrt. Der
SMI enthélt die 20 liquidesten und hochst kapitalisiertesten Titel aus dem SPI.
Die folgende Abbildung 10 zeigt die SMI Zusammensetzung per 26.07.2009 nach Branchen

und Gewichtung.

3 Zur Vereinfachung der Lesbarkeit wird in der weiteren Ausfiihrung dieser Arbeit mit den Abkiir-

zungen gearbeitet.
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Abbildung 10: SMI Zusammensetzung nach Branchen und Gewichtung (26.07.20099)

Unternehmen Branchen im SMI Gewichtung in %
NESTLE N Food & Beverages 2241
NOVARTIS N Pharmaceuticals & Biotechnology 17.96
ROCHE GS Pharmaceuticals & Biotechnology 16.33
CS GROUP N Banks 8.79
UBS N Banks 6.89
ABBLTDN Industrial Goods 6.40
ZURICH FINANCIAL N Insurance 4.17
SYNGENTA N Chemicals 3.34
HOLCIM N Mineral Resources 221
RICHEMONT Cyclical Consumer Products 1.94
SWISSREN Insurance 1.87
JULIUS BAER N Banks 1.47
SWISSCOM N Telecommunications Services 1.19
SYNTHES N Healthcare Services 0.96
ACTELION N Pharmaceuticals & Biotechnology 0.94
ADECCON Industrial Services 0.84
SWATCH GROUP I Cyclical Consumer Products 0.82
BALOISEN Insurance 0.60
SWISS LIFE HOLDING AG N Insurance 0.47
NOBEL BIOCARE N Healthcare Services 0.41

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die SMI Zusammensetzung gemiss Internetangabe der

SIX Swiss Exchange AG (2009)

Abbildung 11 zeigt, dass der Branchenschwerpunkt im SMI mit iiber 35% im Pharma- &

Biotechnologiebereich liegt.

Abbildung 11: Prozentuale Branchengewichtung im SMI (26.07.2009)
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die SMI Zusammensetzung geméss Internetangabe der

SIX Swiss Exchange AG (2009)
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Der Pharma- & Biotechnologiesektor wird mit den drei Unternehmungen Novartis, Roche
und Actelion abgedeckt, wobei Novartis und Roche alleine eine SMI-Gewichtung von
17.96% resp. 16.33% ausmachen. Der zweit grosste Sektor Food & Beverages mit einer

Gewichtung von 22.41% wird alleine durch die Unternehmung Nestl¢é vertreten.

Der Sitz der Unternehmungen ist in der Schweiz oder Fiirstentum Liechtenstein. Im Einzel-
fall kann eine ausldndische Gesellschaft aufgenommen werden, falls ihre Aktien an der SIX
Swiss Exchange primérkotiert sind und sich ihr operativer Hauptsitz in der Schweiz befindet.
Der SMI ist ein streubesitz- und kapitalgewichteter Index. Auf ihn entfallen rund 85% des
Schweizer Aktienmarktes.

Der SMI steht in erster Linie als nicht dividendenkorrigierter Index (Preisindex) zur Verfii-
gung, wird aber auch als Performance-Index unter der Bezeichnung SMIC (SMI Cum Divi-
dend) publiziert. Die Berechnung erfolgt in Echtzeit. Zur Wahrung einer hohen Liquiditét
kommt ein spezielles Aufnahme- und Ausschlussverfahren zur Anwendung, welches haupt-
sdchlich die Faktoren Borsenkapitalisierung und Liquiditét beriicksichtigt.

Die Indexzusammensetzung wird einmal jihrlich {iberpriift, wobei Anderungen in der Titel-
zusammensetzung nach Vorankiindigung von mindestens zwei Monaten auf den dritten Frei-

tag im September (nach Handelsschluss) vorgenommen werden konnen.*®

Bei sehr grossen Marktverdnderungen infolge von Kapitalereignissen wie z.B. Fusionen oder
Neukotierungen kann die Geschiftsleitung der SIX Swiss Exchange gestiitzt auf einen An-
trag der Indexkommission beschliessen, dass ein Titel ausserhalb des festgelegten Aufnah-

medatums in den SMI aufgenommen resp. ausgeschlossen wird.

36 vgl. SIX Swiss Exchange AG (2009), SMI Zusammensetzung
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3.2 Qualitativer Vergleich der zu untersuchenden Stichprobe

Durch die qualitative Untersuchung der Stichprobe werden die Merkmale der verschiedenen
ETFs auf den SMI miteinander verglichen. Diese Daten und Fakten werden einander gegen-
iibergestellt und interpretiert. Hierbei soll versucht werden, eine erste Beurteilung iiber die

Giite der verschiedenen ETFs abgeben zu kdnnen.

3.2.1 Gebihren

Wie wir in Kapitel 2.1.2 dargelegt haben, zeichnen sich die ETFs durch ihre niedrigen Ge-
biihren aus. In der folgenden Abbildung werden die untersuchten ETFs dem Total Expense
Ratio (TER) gegeniibergestellt. Der TER ist der Koeffizient der gesamten Kosten, die dem
ETF laufend belastet werden.

Abbildung 12: Total Expense Ratio (TER) und Ausgabeauf-/Ricknahmeabschlag

Name ETF TER Ausgabeaufschlag/Ricknahmeabschlag
DBXT 0.30% max. 3% / max. 3%
UBSE 0.35% max. 5% / max. 2%
XTCH 0.38% max. 5% / max. 1%
ISHR 0.52% max. 2% / max. 1%

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die Factsheets, Prospekte und Jahresberichte der jeweili-

gen Anbieter Deutsche Bank (2009), UBS (2009), Credit Suisse (2009), iShares (2009)

Bei der untersuchten Stichprobe gibt es einen max. TER-Unterschied von 0.22%. Der teuers-
te ETF ist der ISHR, welcher gegeniiber dem giinstigsten ETF, dem DBXT einen Gebiihren-
aufschlag von 73.3% aufweist. Im Zwischenfeld liegen UBSE und XTCH. Inwiefern die
unterschiedlich starken Gebiihrendifferenzen einen Einfluss auf die Performance der jeweili-
gen ETFs haben, wird erst anhand der quantitativen Analyse im Kapitel 3.3 aufgezeigt.

Obwohl bei den untersuchten ETFs die Ausgabeaufschlige sowie Riicknahmeabschlige
unterschiedlich ausfallen, spielen sie fiir den Investor keine Rolle, da er die Ausgabe und
Riicknahme von ETF-Anteilen {iber den Sekunddrmarkt vornimmt und diese Gebiihren dort
nicht anfallen. Bei Erwerb oder Verkauf von Anteilen iiber die Borse fallen lediglich die fiir

Borsentransaktionen tiblichen Kommissionen an, auf welche der ETF keinen Einfluss hat.
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3.2.2 Verwaltetes Vermdgen und durchschnittliches tagliches Handelsvolumen

Die Abbildung 13 zeigt den Vergleich der verwalteten Vermdgen sowie des durchschnittli-
chen tiglichen Handelsvolumens der untersuchten ETFs.

Abbildung 13: Verwaltetes Vermdogen und durchschnittliches tégliches Handelsvolumen

Name ETF Verwaltetes Vermogen® @ - tagliches Handelsvolumen®
DBXT 215337‘057 CHF 410400 CHF
UBSE 630°540°000 CHF 4218000 CHF
XTCH 3906000000 CHF 30244200 CHF
ISHR 87180000 CHF 695400 CHF

Quelle: Eigene Aufbereitung in Anlehnung an die Internetinformationen bzgl. verwaltetem Fonds-
vermdgen der jeweiligen Anbieter Deutsche Bank (2009), UBS (2009), Credit Suisse (2009), iShares
(2009) sowie Barclays Global Investors (2009)

Gemaiss dem verwalteten Vermogen ist der XTCH mit einem Volumen von iiber 3.9 Mrd.
CHF innerhalb der untersuchten Stichprobe weitaus der grosste ETF. Das kleinste Volumen
hat ISHR mit 87 Mio. CHF, was ein um 45mal kleineres Volumen darstellt. Dazwischen
liegen DBXT mit einem 18mal kleineren Volumen, gefolgt vom UBSE, welcher ein um

6mal geringeres Volumen aufweist gegeniiber dem Spitzenreiter XTCH.

Die Faustregel, je grosser das verwaltete Vermogen ist, desto kleiner der Total Expense Ra-
tio (TER), ldsst sich auf Basis der Daten aus Abbildung 12 und 13 nicht validieren. Der
XTCH hat weitaus das grosste verwaltete Vermdgen der untersuchten Stichprobe, liegt aber
beim TER-Vergleich an zweitletzter Stelle. Hingegen ist der ISHR mit dem kleinsten ver-
walteten Vermogen, bei der TER-Analyse am teuersten. Dies konnte die Faustregel wieder
bekriftigen. Wenn man jedoch den um nur 2.5mal grésseren DBXT heranzieht und mit sei-
ner tiefsten TER-Quote aus Abbildung 12 vergleicht, kann man die Faustregel klar verwer-

fen.

37 Die Hohe der verwalteten Fondsvermogen wurde den Internetangaben der jeweiligen ETF-Anbieter
vom 31.07.2009 (letzter Zugriff) entnommen.

¥ Bei den angegebenen Handelsvolumina handelt es sich um Durchschnittswerte die von Barclays
Global Investors auf der Basis von 20 aufeinander folgenden Handelstagen berechnet wurden. Die
Werte stammen vom ersten Quartal 2009 und waren urspriinglich in USD angegeben. Diese Werte

wurden daher in CHF ungerechnet bei einem Kurs von 1.14 (31.03.2009).
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Beim durchschnittlichen tiglichen Handelsvolumen sehen wir einen klaren Vorsprung des
XTCH gegeniiber seinem besten Konkurrenten UBSE. Das durchschnittliche tigliche Han-
delsvolumen ist beim XTCH um mehr als 7mal grosser als beim UBSE. Gegeniiber ISHR
und DBXT sind die Multiplikatoren 43 bzw. 74.

Wenn man den DBXT aus dem Vergleich ausschliessen wiirde, weil er als einziger ETF der
untersuchten Stichprobe eine Swap-basierte Replikationsmethode anwendet und somit aus
Investorensicht in der Finanzkrise 2008/2009 aufgrund des Gegenparteirisikos evtl. auf ge-
ringeres Interesse gestossen ist, wére eine positive Korrelation vorhanden zwischen der
Grosse des verwalteten Vermdgens und dem durchschnittlichen téglichen Handelsvolumen
des jeweiligen ETFs.

Ein Zusammenhang zwischen dem durchschnittlichen tdglichen Handelsvolumen und dem

Total Expense Ratio ist nicht eruierbar.

3.2.3 Anzahl Market Maker und Datum der Markteinfiihrung

In der Abbildung 14 werden die Anzahl Market Maker sowie der Auflagezeitpunkt der un-
tersuchten ETFs aufgefiihrt.

Abbildung 14: Anzahl Market Maker, Zeitpunkt der Auflage der jeweiligen ETFs

Name ETF Market Maker Zeitpunkt der Auflage
DBXT Deutsche Bank 22.01.2007
UBSE UBS Investment Bank Ziirich, Timber Hill AG 02.12.2003
XTCH Morgan Stanley, Credit Suisse, Timber Hill AG, Van der Moolen 15.03.2001

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Timber Hill AG,
ISHR 22.03.2001
Commerzbank AG, Merrill Lynch Capital Markets AG

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die Factsheets, Prospekte und Jahresberichte der jeweili-

gen Anbieter Deutsche Bank (2009), UBS (2009), Credit Suisse (2009), iShares (2009)

In Bezug auf die Anzahl Market Maker ist XTCH und ISHR mit vier am stérksten vertreten.
Anschliessend folgt UBSE mit zwei Market Maker und DBXT mit einem Market Maker.

Im Vergleich mit der Abbildung 13 lésst sich nicht zwingend feststellen, dass ein Zusam-
menhang besteht zwischen Anzahl Market Maker und dem durchschnittlichen tiglichen
Handelsvolumen. Da der Gewinn eines Market Maker u.a. von dem gehandelten Volumen

abhingig ist, wire eine positive Korrelation durchaus moglich gewesen. Dies wird aber nicht
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bestétigt, wenn man das unterschiedliche Handelsvolumen von XTCH und ISHR vergleicht
und feststellt, dass beide gleich viele Market Maker haben.

Bei der Betrachtung des Auflagezeitpunktes der untersuchten Stichprobe geht hervor, dass
der XTCH der Pionier ist, gefolgt von ISHR, UBSE und DBXT. Ein Bezug zwischen Markt-
einfilhrung und Grosse des verwalteten Vermdgens (Abbildung 13) kann durchaus herge-
stellt werden. XTCH ist der &lteste ETF im Rahmen der untersuchten Stichprobe und hat das
grosste verwaltete Vermogen, gefolgt von UBSE und DBXT. Eine Ausnahme bildet der
ISHR, welcher der zweit dlteste ETF innerhalb der Stichprobe ist, jedoch bzgl. dem verwal-
teten Vermogen an letzter Stelle ist. Trotz der im Kapitel 3.2.2 beschriebenen Verwerfung
der Faustregel (je grosser das verwaltete Vermogen, desto kleiner der TE), konnte der hohe

Total Expense Ratio u.a. ein Grund sein fiir das geringe Volumen an verwaltetem Vermogen.

3.2.4 Replikationstechnik, Kurs-Index Verhaltnis, Effektenleihe und Kreditaufnahme

Dieser Abschnitt untersucht die Stichprobe im Hinblick auf die Replikationstechnik und das
Kurs-Index-Verhéltnis (Abbildung 15).
Zudem wird untersucht inwiefern und in welchem Ausmass die Moglichkeit von Wertpa-

pierausleihe und Kreditaufnahme besteht (Abbildung 16).

Abbildung 15: Replikationstechnik und Kurs-Index Verhéltnis

o . Kurs-Index
Name ETF Replikationstechnik
Verhaltnis
DBXT Synthetische Replikation 1/100
UBSE Vollstéandige Replikation 1/100
XTCH Vollstdndige Replikation 1/100
ISHR Vollstéandige Replikation 1/100

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die Factsheets, Prospekte und Jahresberichte der jeweili-

gen Anbieter Deutsche Bank (2009), UBS (2009), Credit Suisse (2009), iShares (2009)

Drei der vier untersuchten ETFs verwenden als Nachbildungstechnik die vollstindige Repli-
kation. Einzig DBXT verwendet eine synthetische Nachbildungskonstruktion die auf Swaps
basiert. Was fiir eine Implikation die unterschiedliche Nachbildungstechnik auf die Fonds-
performance hat, wird in der empirischen Analyse im Kapitel 3.3 niher untersucht.

Bei der synthetischen Replikation eines ETFs kommt es innerhalb des Fonds aufgrund des

Swap-Anteils zu einem Gegenparteirisiko. Die Gegenpartei des ETFs ist nahezu in allen
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Féllen die zugehorige Investmentbank der Fondsgesellschaft. Beim DBXT ist der Swap-
Kontrahent die Deutsche Bank.

Das Kurs-Index Verhiltnis ist bei allen untersuchten ETFs 1/100. Es gibt unter den ETFs
Ausnahmen, wo das Kurs-Index Verhiltnis 1/1000 oder 10/1 ist, was bedeutet, dass der Preis
des ETFs tausendmal kleiner resp. zehnmal grosser ist als der aktuelle Wert des Indexes.
Dadurch wire ein ETF mit dem Verhiltnis 10/1 vorwiegend fiir institutionelle und sehr
wohlhabende Investoren vorgesehen.

All die untersuchten ETFs haben die Moglichkeit Effektenleihe zu betreiben. Damit ist ge-
meint, dass die Fondsleitung das Recht hat, Effekten im Portfoliobestand gegen eine Gebiihr

zu verleihen.

Abbildung 16: Effektenleihe und Kreditaufnahme

Name ETF Effektenleihe Kreditaufnahme

max. 50% (30 Tage Kiindigungsfrist)
DBXT . . max. 10%
max. 100% (jederzeit kiindbar)

max. 50% (10 Tage Kiindigungsfrist)
UBSE max. 10%
max. 100% (jederzeit kiindbar)

max. 50% (10 Tage Kiindigungsfrist)
XTCH max. 25%
max. 100% (jederzeit kiindbar)

ISHR max. 15% (bei befristetem Verleih) max. 10%

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die Factsheets, Prospekte und Jahresberichte der jeweili-

gen Anbieter Deutsche Bank (2009), UBS (2009), Credit Suisse (2009), iShares (2009)

Sichert der Borger der Fondsleitung bei DBXT, UBSE und XTCH vertraglich zu, dass diese
noch am gleichen Tag oder am nichsten Bankwerktag wieder rechtlich iiber die ausgeliehe-
nen Effekten verfiigen kann, so darf der gesamte ausleihfihige Bestand ausgeliehen werden.
Sofern die Fondsleitung eine Kiindigungsfrist, deren Dauer eine bestimmte Anzahl Bank-
werktage nicht liberschreiten darf, einhalten muss, bevor sie wieder iiber die ausgelichenen
Effekten rechtlich verfiigen kann, darf sie von einem ausleihfihigen Bestand nicht mehr als
50% ausleihen.

Bei ISHR ist man restriktiver und verleiht Wertpapiere in einem nicht definierten, aber be-

fristeten Zeitraum im Rahmen von lediglich 15% des Sondervermogens.
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Der DBXT ist aufgrund der max. Ausleihbarkeit von Wertpapieren unter Beriicksichtigung
der entsprechenden Kiindigungsfristen am besten positioniert hinsichtlich zusitzlichen Er-

tragsmoglichkeiten, gefolgt von UBSE, XTCH und ISHR.

Die Aufnahme von Krediten kann bei den ETFs durchaus als sinnvoll erachtet werden, v.a.
dann, wenn nicht geniigend fliissige Mittel vorhanden sind, um allfillige Verwaltungsgebiih-
ren oder sonstige Zahlungsverbindlichkeiten zu begleichen. Somit kann das Fondsmanage-
ment verhindern, Wertpapiere im Portfolio verkaufen zu miissen.

Bis auf XTCH haben alle untersuchten ETFs die Moglichkeit, bis hochstens 10% des Fonds-
vermogens voriibergehend Kredite aufzunehmen. Bei XTCH besteht die Mdglichkeit bis
max. 25%, was der Fondsleitung mehr Handlungsspielraum einrdumt, aber auch mit zusitz-

lichen Kosten und Risiken verbunden sein kann.

3.2.5 Vertriebszulassung, Fondsstruktur und Fondsdomizil

Aufgrund der Komplexitdt der verschiedenen Fondsstrukturen und der jeweils eigenen
Rechtssprechung der einzelnen Fondsdomizile, wiirde deren ndheren Analyse im Rahmen
dieser Arbeit zu weit fithren. Die einzelnen Fondsstrukturen und Fondsdomizile werden da-

her nur aufgefiihrt, jedoch nicht ndher interpretiert.

Abbildung 17: Vertriebszulassung, Fondsstruktur und Fondsdomizil

Name ETF Vertriebszulassung Fondsstruktur Fondsdomizil

Luxembourg, Schweden, Deutschland,
DBXT Niederlande, Spanien, Finnland, Schweiz, Luxembourg SICAV Luxembourg

Frankreich, Osterreich, Grossbritannien, Italien

Vertraglicher Umbrella-Fonds nach
CH-Recht der Art Ubrige Fonds

UBSE Schweiz, Liechtenstein traditioneller Anlagen geméss Bun- Schweiz
desgesetz kollektiver Anlagen vom

23. Juni 2006

Vertraglicher Umbrella-Fonds nach
CH-Recht der Art Ubrige Fonds

XTCH Schweiz, Liechtenstein traditioneller Anlagen geméss Bun- Schweiz
desgesetz kollektiver Anlagen vom

23. Juni 2006

N . Deutscher Indexfonds
ISHR Schweiz, Liechtenstein, Deutschland Deutschland
gemiss Art. 86 InvG

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die Factsheets, Prospekte und Jahresberichte der jeweili-

gen Anbieter Deutsche Bank (2009), UBS (2009), Credit Suisse (2009), iShares (2009)
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Bei der Vertriebszulassung ist klar ersichtlich, dass der DBXT mit elf Landern am besten
positioniert ist. An zweiter Stelle folgt der ISHR mit einer Vertriebszulassung in drei Lén-
dern, gefolgt von UBSE und XTCH.

Ein Zusammenhang zwischen Anzahl Vertriebszulassungen in verschiedenen Léndern und
der Hohe des verwalteten Vermogens und des durchschnittlichen téglichen Handelsvolumens
(Abbildung 13), sowie der Anzahl Market Maker und dem Zeitpunkt der Fondsauflage (Ab-
bildung 14) liegt offensichtlich nicht vor.

3.2.6 Dividendenpolitik

Bei der untersuchten Stichprobe schiitten alle ETFs die Ertrdge an den Investor aus. Grund-
sdtzlich gilt eine jahrliche Ausschiittung, welche jedoch bei den untersuchten ETFs zeitlich
auseinanderfdllt. Optional sind bei UBSE, XTCH und ISHR weitere Gewinnausschiittungen

im Laufe des Jahres moglich.

Abbildung 18: Dividendenpolitik

Name ETF Dividendenpolitik Ausschittung pro Jahr Ausschittungsmonat

DBXT ausschiittend 1 Juli

Innerhalb von 4 Monaten nach Abschluss
UBSE ausschiittend 1 Rechnungsjahr (30.06); optional weitere

Gewinnausschittungen moglich

Innerhalb von 4 Monaten nach Abschluss
XTCH ausschiittend 1 Rechnungsjahr (31.05); optional weitere

Gewinnausschittungen moglich

15.06; optional weitere Gewinnausschuttun-
ISHR ausschiittend 1

gen moglich: 15.09, 15.12, 15.03

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die Factsheets, Prospekte und Jahresberichte der jeweili-

gen Anbieter Deutsche Bank (2009), UBS (2009), Credit Suisse (2009), iShares (2009)

Auf dem ETF-Markt hat sich noch keine Vereinheitlichung bzgl. zeitlicher Gewinnausschiit-
tung ergeben. Jeder ETF schiittet in einem andern Rhythmus und zu unterschiedlichen Zeiten
aus.

Die Konsequenz ist, dass ein sogenannter Dividend Drag entsteht. Das heisst, dass ein ETF
die Dividenden nicht immer gleich ausschiittet, sondern bis zum Ausschiittungstag kumu-
liert. Dadurch verdndert sich natiirlich der NAV, was wiederum auf die Preisbildung, welche

sich am NAYV orientiert, einen Einfluss hat. Dieser Effekt verursacht einen Tracking Error



Seite 28

durch die Akkumulation von liquiden Mitteln in Form von erhaltenen Dividenden, der spéter
auch in Form eines Unterschiedes zwischen ETF-Kurs und Index-Kurs feststellbar ist.
Bei der empirischen Analyse in Kapitel 3.3 wird mit dividendenbereinigten Daten gearbeitet,

so dass in dieser Hinsicht bei der Performanceanalyse kein Tracking Error entstehen sollte.

3.3 Empirische Analyse der Stichprobe

Die aus dem qualitativen Vergleich im Kapitel 3.2 gewonnenen Erkenntnisse dienen in ei-
nem néchsten Schritt als Grundlage fiir die Beurteilung der empirischen Analyse. Zu Beginn
wird fiir ein besseres Verstdndnis das analysierte Datenmaterial ndher beschrieben.

Die sich daran anschliessende quantitative Analyse von historischen Borsendaten der jewei-
ligen ETFs soll ein Urteil {iber die Qualitdt der untersuchten ETFs ermdglichen. Die daraus
gewonnenen Erkenntnisse werden darauthin erdrtert und es wird schliesslich versucht, ein

endgiiltiges Urteil iiber die Giite der verschiedenen ETFs abgeben zu kdnnen.

3.3.1 Beschreibung des Datensatzes

Um die empirische Analyse der Stichprobe durchfiihren zu kénnen, werden als Basis im
Rahmen eines ein- und dreijahrigen Betrachtungszeitraumes die Tagesdaten fiir jeden ETF
sowie fliir den Index herangezogen. Der genaue Analysezeitraum erstreckt sich vom
07.05.2008 bis 06.05.2009 bzw. vom 07.05.2006 bis 06.05.2009. Den DBXT gibt es erst seit
22.01.2007, weshalb er bei der empirischen Analyse auf dreijahriger Basis nicht beriicksich-

tigt werden konnte.

Die Datensétze beinhalten folgende Informationen auf Tagesbasis:
ETFs: - NAV zum Borsenschluss in CHF

- Dividendenausschiittungsbetrag in CHF

- Dividendenausschiittungstermine

- Mid-Price zum Borsenschluss in CHF

Index: - Schlusskurs des SMI Performance-Index*’ in CHF

** Der SMI steht in erster Linie als nicht dividendenkorrigierter Index (Preis-Index) zur Verfiigung,

wird aber auch als Performance-Index unter der Bezeichnung SMIC (SMI Cum Dividend) publiziert.
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Die NAV Zeitreihen der einzelnen ETFs in Form von Tagesdaten stammen direkt von den
jeweiligen Anbietern. Die entsprechenden Indexschlusskursdaten auf tdglicher Basis stam-

men von der SIX Swiss Exchange.

Aufgrund der unterschiedlichen Domizilierung einzelner ETFs ergaben sich an wenigen
Tagen Dateninkongruenzen, die daher rithren, dass beispielsweise fiir einen in Luxemburg
domizilierten ETF einen NAV berechnet wurde, jedoch fiir den SMI Index keinen Schluss-
kurs zur Verfiigung stand, da dieser aufgrund eines Feiertages nicht berechnet wurde.
Andererseits existierte ein Indexschlusskurs, jedoch der dazugehorige NAV wurde nicht
gerechnet, da es sich im entsprechenden ETF Domizilland um einen Feiertag handelte.

So gibt es einige Kombinationen, die dazu fiihren, dass die zu vergleichenden NAVs und

Indexdatenreihen eine abweichende Anzahl an Datenpunkte aufweisen.

Ein zusétzlicher Datenbereinigungsaufwand entstand durch die Tatsache, dass die NAV Da-
ten nicht in jedem Fall {ibernommen werden konnten, da sie von ihrem Wert her als Ausreis-

ser taxiert werden mussten.

Um moglichst viele Fehlerquellen weiterer Rechenoperationen zu vermeiden, wurden die
Ausreisser resp. fehlenden Daten entweder geloscht oder interpoliert.

Aufgrund der grossen Zahl an Tagesdaten, die letztendlich in die Untersuchung miteinbezo-
gen wurden, wird diese Bereinigung als positives Vorgehen erachtet, weil es das Problem der

unrealistischen Ausreisser eher gléttet als verscharft.

Daraus ergibt sich z.T. eine unterschiedliche Anzahl an Beobachtungspunkten (n), welche
jedoch durch die Annualisierung verschiedener Messgrossen wiederum vergleichbar ge-

macht werden.

Bei der Uberpriifung der Daten ergab sich, dass die Daten der jeweiligen Anbieter eine weit-

aus hohere Qualitit aufweisen als die vom Informationssystem Bloomberg.
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Beim Mid-Price wurde jedoch auf die Bloomberg Daten zuriickgegriffen. Hierbei handelt es

sich um den Mittelwert des Geld-Brief-Kurses. Dieser kann wie folgt berechnet werden:

Briefkurs;, + Geldkurs;,

Mid — Price;; = >

(2)

Mid — Price;,: Mittelwert des Geld- und Briefkurses von Wertpapier i, zum Zeitpunkt t
Geldkurs;, :  Geldkurse von Wertpapier i, zum Zeitpunkt t

Briefkurs;, :  Briefkurs von Wertpapier i, zum Zeitpunkt t

3.3.2 Methoden der Renditeberechnungen

,Um den relativen Wertzuwachs oder -verlust einer in Geldeinheit bewertbaren Position zu
messen, greift man in der Finanzwirtschaft und Kapitalmarkttheorie auf den Begriff der
Rendite zuriick, (...). Fiir die Messung der relativen Wertverdnderung kann man die Rendite
auf zwei verschiedene Arten definieren, einmal diskret, also den prozentualen Zuwachs von
einem Punkt zum anderen, zum anderen als den natiirlichen Logarithmus des Zuwachsver-

héltnisses. Die letzte Definition bezeichnet man als die stetige Rendite.**

Nun stellt sich die Frage, wie man das Zuwachsverhiltnis berechnen soll. Es gibt Zusam-
menhénge, bei denen nicht genau auf den korrekten Einsatz geachtet werden muss, weil die
Unterschiede sehr klein sind. Es kann in gewissen Situationen von entscheidender Bedeu-
tung sein, welchen Renditebegriff man benutzt, da die statistischen und stochastischen FEi-
genschaften der Renditen aufgrund der scheinbaren Trivialitdt des Themas meist nicht genii-

gend Beachtung finden.*!

* Dorfleitner (2001), S. 1
1 vgl. Dorfleitner (2001), S. 1f.
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Man definiert somit die diskrete sowie stetige Rendite fiir den Zeitraum von s bis t wie

folgt:**
Seien s und t zwei Zeitpunkte mit der Eigenschaft s <t. Sei

Ss: der Kurs des ETFs zum Zeitpunkt s und
S¢: der Kurs des ETFs zum Zeitpunkt t, der bereits um die Dividenden bereinigt ist.
St—Ss St

Diskrete Rendite: Ry = —~ =5 1 3)

Stetige Rendite: T = lni—z =1InS, — InS, 4)

Fiir absolute Werte von Rg; und 7y, welche nahe bei null liegen, gilt folgende approximative

Gleichheit:

Ry = 15t 5)

Aus Abbildung 19 (Seite 31) ist ersichtlich, dass die Abweichung um den Nullpunkt herum
sehr klein ausfdllt und bei weiter von null entfernten Werten in beide Richtungen beliebig
gross werden kann.

Somit kann es in gewissen Situationen von entscheidender Bedeutung sein, welche Rendite-

berechnungsmethoden man benutzt.

Obwohl die Renditeberechnungen der verschiedenen ETF-Anbicter auf der diskreten Be-
rechnungsmethode beruhen, verwenden wir in der empirischen Analyse ausschliesslich die
stetige Renditeberechnung. Dies deshalb, weil aufgrund der Zusammenhénge auf einen kor-
rekten Einsatz der Berechnungsmethoden geachtet werden muss, um valide statistische

Schliisse ziehen zu kénnen.

> Vgl. Dorfleitner (2001), S. 2ff.
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Abbildung 19: Stetige und diskrete Rendite im Intervall [-0.5; 0.5]

0.5
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Quelle: Dorfleitner (2001), S. 4

Eine entscheidende Eigenschaft bei der stetigen Rendite ist die Additivitit entlang der Zeit-

achse, welche bei der diskreten Rendite nicht gegeben ist.

Es gilt fiir alle s € [0, t] :

Tot = Tos T Tst (6)
ror: Stetige Gesamtrendite tiber den Betrachtungszeitraum

Diese Additivitit entlang der Zeitachse ermoglicht eine einfache Berechnung von Renditen
iiber einen bestimmten Zeitraum. Dazu lésst sich die Annualisierung von Renditen leichter
durchfiihren:

a = 1+ )" -1 (7)

Ipa: Annualisierte stetige Gesamtrendite
rot: Stetige Gesamtrendite iiber den Betrachtungszeitraum

n:  Anzahl Erhebungen im 1-Jahres-Zeitraum
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Fiir die folgenden Berechnungen wurde die Annahme einer Normalverteilung zugrunde ge-
legt und man geht davon aus, dass die einzelnen Renditen statistisch unabhéngig voneinan-

der sind.

Zur Berechnung der Volatilitdt resp. der Standardabweichung muss man zuerst die Varianz

der stetigen Renditen berechnen:

T
1
0t = =) (e — )P 8)
t=1
wobei:
T
1
=g ©
t=1

0?: Varianz der stetigen Rendite
T: Anzahl der Renditebeobachtungen
re: Tagliche stetige Rendite des ETFs

p:  Erwartungswert

Durch das Ziehen der Quadratwurzel kann daraus die Standardabweichung resp. Volatilitét
bestimmt werden, welche ein Risikomass darstellt und somit eine Aussage iiber die Schwan-

kung um den Mittelwert zuldsst:

o = Jo? (10)

o: Volatilitdt bzw. Standardabweichung

Dazu lasst sich die annualisierte Volatilitdt wie folgt berechnen:

Opa. = 0% Vn (11

Op.a.: Annualisierte Volatilitit

n: Anzahl Erhebungen im 1-Jahres-Zeitraum

# Vgl. Bodie et al. (2007), S. 132
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Die Schiefe, welche ein Mass fiir die Symmetrie der Verteilung zum Mittelwerte ist, wird

durch folgende Formel angegeben:

1gr )3
5= T thl(rst U) (12)

3
(%Z{=1(rst - P-)Z)z

S: Schiefe der Verteilung der stetigen Rendite
T: Anzahl Renditebeobachtungen
re: Tagliche stetige Rendite des ETFs

p: Erwartungswert

Symmetrisch ist eine Verteilung*, wenn ihr Histogramm sich am Zentrum im Wesentlichen
spiegeln ldsst. Eine exakte Symmetrie wird in der empirischen Verteilung so gut wie nie
gefunden. Positive Werte zeigen eine rechtsschiefe Verteilung und negative Werte entspre-

chend eine linksschiefe Verteilung.*’

Die Kurtosis, ein Mass der Wolbung einer statistischen Verteilung, beschreibt die Abwei-
chung des Verlaufs der gegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilung zum Verlauf der Normal-

verteilung. Die Kurtosis wir mittels folgender Formel berechnet:

1gr — W)
K = T thl(rst U) (13)

(RS0 - w2)

K: Kurtosis der Verteilung der stetigen Rendite
T: Anzahl Renditebeobachtungen
re: Tagliche stetige Rendite des ETFs

w: Erwartungswert

* Die Gausssche Normalverteilung weist eine Schiefe von 0 auf.

* Schlittgen Rainer (2008), S. 63f.
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Die Normalverteilung hat eine Kurtosis von drei. Weist die Verteilung einen Kurtosiswert
von grosser als drei auf, so handelt es sich hierbei im Vergleich zur Normalverteilung um
eine spitzere Verteilung, sog. Verteilung mit starker Wolbung (peaks). Ist der Wert kleiner
als drei, so spricht man von einer im Vergleich zur Normalverteilung abgeflachten Vertei-

lung, sog. breite Rénder (fat tails).

3.3.3 Empirische Renditeanalyse

Die empirische Analyse befasst sich zuerst mit dem einjéhrigen Betrachtungszeitraum. Die
Ergebnisse werden darauthin ausgewertet und interpretiert. Anschliessend erfolgt eine Drei-

jahresanalyse.

Abbildung 20: Einjahrige empirische Renditeanalyse (07.05.2008 — 06.05.2009)

Wertpapier Volatilitat (p.a.) Gesamtrendite (p.a.) max. Rendite min. Rendite  Schiefe  Kurtosis  J.-B.-Test  K.-S.-Test n
DBXT

NAV 33.101124% -33.761798% 7.681114% -8.320909% -0.20 237 5.66 3143 242
NAV (Div.) 33.082247% -31.849323% 7.681114% -8.320909% -0.21 238 5.64 3145 242
Mid-Price 36.129758% -33.613446% 9.214618% -13.086525% -0.42 5.16 54.27 30.07 242
SMI 34.621157% -31.615678% 10.787553% -8.108135% 0.39 333 7.34 30.66 242
UBSE

NAV 34.887447% -36.418465% 10.786767% -8.110851% 0.37 3.39 7.47 31.81 250
NAV (Div.) 34.864315% -31.830774% 10.786767% -8.110851% 0.36 3.39 7.14 31.82 250
Mid-Price 35.077922% -36.285677% 9.246575% -8.238156% 0.07 2.80 0.63 31.34 250
SMI 34.874988% -31.615678% 10.787553% -8.108135% 0.36 3.39 7.07 31.82 250
XTCH

NAV 35.066071% -37.012927% 10.780967% -8.116604% 0.34 3.19 5.14 31.82 245
NAV (Div.) 34.917274% -32.754158% 10.780967% -8.116604% 0.35 3.25 5.65 30.92 245
Mid-Price 34.477278% -36.841676% 9.594159% -7.913732% 0.23 2.66 3.37 31.02 245
SMI 34.970207% -31.615678% 10.787553% -8.108135% 0.34 3.23 5.39 30.87 245
ISHR

NAV 33.870316% -36.992401% 10.740646% -8.080148% 0.44 3.66 12.33 31.85 245
NAV (Div.) 33.955150% -35.114352% 10.740646% -8.080148% 043 3.60 11.20 31.78 245
Mid-Price 34.018233% -34.859834% 9.588177% -8.187192% 0.23 2.76 2.78 31.49 245
SMI 34.596289% -31.615678% 10.787553% -8.108135% 0.33 3.35 5.72 31.20 245

Quelle: Eigene Darstellung
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Die Abbildung 20 zeigt fiir die einjédhrige Beobachtungsperiode die unterschiedlichen Analy-
separameter bezogen auf den NAV, NAV (Div.) sowie den Mid-Price der jeweiligen ETFs
und des SMIs.

Der Jarque-Bera-Test (J.-B.-Test) und der Kolmogorow-Smirnow-Test (K.-S.-Test) werden

im Anschluss an die Interpretation der Analyseparameter ndher beschrieben.

Die annualisierte Volatilitat der einzelnen ETFs ist dem Index sehr dhnlich. Ein signifikan-
ter Unterschied zwischen NAV, NAV (Div.) und Mid-Price ist nicht ersichtlich. Einzig der
DBXT weist im Vergleich zum SMI erhohte Volatilitdtsunterschiede auf.

Die einjdhrigen anualisierten Renditen sind alle negativ und zeigen den negativen Verlauf
der Aktienmérkte im Zuge der Finanzkrise auf. Sdmtliche ETFs sind bzgl. der annualisierten
Rendite schlechter als der Index. Dies ist durchaus auch nachvollziehbar, da der Index keine
Kosten beinhaltet. Alle ETFs konnten ihre Rendite bei Beriicksichtigung der Dividende

verbessern.

Bei der max. erreichten Tagesrendite in der Betrachtungsperiode sind die NAV, NAV
(Div.) von UBSE, XTCH und ISHR sehr indextreu. Es fillt auf, dass der Mid-Price der je-
weiligen ETFs deutlich schwécher ist. Beim DBXT verhilt sich dies genau anders. Bei der
min. Tagesrendite verhalten sich die ETFs sehr dhnlich wie der Index, ausser der DBXT hat

beim Mid-Price eine relativ grosse Abweichung zum Index.

Bei Betrachtung der Schiefe ist festzustellen, dass sowohl die Mehrheit der ETFs als auch
der Index eine positive Schiefe aufweisen. Im Vergleich zur Gaussschen Normalverteilung
ist dies eine Rechtsverschiebung. Bei rechtsschiefen Verteilungen sind Werte, die kleiner
sind als der Mittelwert, hdufiger zu beobachten, so dass sich der Gipfel (Modus) links vom
Mittelwert befindet. Lediglich der DBXT weist eine negative Schiefe auf.

UBSE, XTCH und ISHR weisen beim NAV und NAV (Div.) eine Kurtosis iiber drei auf;
somit handelt es sich hierbei im Vergleich zur Normalverteilung um eine spitzere Verteilung
resp. hohere Wolbung. Der jeweils dazugehdrige Mid-Price weist eine Kurtosis unter drei
auf. Dann spricht man von einer abgeflachten Verteilung, sog. fat tails.

Beim DBXT ist es genau anders. NAV und NAV (Div.) haben eine Kurtosis unter drei und

beim Mid-Price tiber drei.
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Der Index weist Kurtosiswerte von {iber drei auf und hat somit eher eine spitzere Verteilung

resp. hhere Wolbung gegeniiber der Normalverteilung.

Der Test auf Normalverteilung von Carlos M. Jarque und Anil K. Bera, Jarque-Bera-Test
(J.-B.-Test) genannt, ist ein statistischer Test, der anhand Kurtosis und Schiefe die Anpas-

sung an die Normalverteilung misst. *°
Der Jarque-Bera-Test ist definiert als:

T (K —3)?
—(S% + —

JB =<

) (14)

JB: Jarque-Bera-Test

T: Anzahl der Beobachtungen
S: Schiefe

K: Kurtosis

Das Hypothesenpaar lautet:
HO: Die Stichprobe ist normalverteilt
H1: Die Stichprobe ist nicht normalverteilt

Bei einem Signifikanzniveau von 0.98 gilt: Fiir Werte der Teststatistik iiber 7,8 wird die
Hypothese der Normalverteilung verworfen.*’

Bei der zugrundeliegenden Analyse kann somit lediglich beim Mid-Price des DBXT sowie
beim NAV und NAV (Div.) von ISHR die Hypothese der Normalverteilung verworfen wer-

den.

Verwendet man jedoch den Kolmogorow-Smirnow-Test (K.-S.-Test), welcher ein statisti-
scher Test auf Ubereinstimmung zweier Wahrscheinlichkeitsverteilungen ist, so haben wir
bei der untersuchten Stichprobe {iberall eine signifikante Abweichung von einer Normalver-

teilung zu mindestens 99%. Diese Berechnungen wurden aufgrund eines Statistikrechners

% vgl. Jarque, Bera (1987), S. 163ff.
7 Vgl. Bera, Jarque (1980), S. 255ff.
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getitigt, welcher mittels Kolmogorow-Smirnow-Test die Ubereinstimmung der untersuchten

Stichprobe auf die Normalverteilung testet.**

Die Abbildung 21 zeigt fiir die dreijéhrige Betrachtungsperiode die unterschiedlichen Analy-

separameter bezogen auf den NAV, NAV (Div.) sowie den Mid-Price der jeweiligen ETFs

und des SMIs. Beim dreijéhrigen Vergleich wird der DBXT nicht mehr in die Betrachtung

miteinbezogen, da dieser erst am 22.01.2007 lanciert wurde.

Abbildung 21: Dreijahrige empirische Renditeanalyse (07.05.2006 — 06.05.2009)

Wertpapier Volatilitat (p.a.) Gesamtrendite (p.a.) max. Rendite min. Rendite Schiefe  Kurtosis  J.-B.-Test  K.-S.-Test n
UBSE

NAV 24.884177% -17.017683% 10.786767% -8.110851% 0.17 5.90 261.87 11851 737
NAV (Div.) 24.825191% -13.331830% 10.786767% -8.110851% 0.17 5.96 273.19 118.58 737
Mid-Price 25.178300% -16.739394% 9.246575% -8.238156% -0.09 5.07 133.12 116.75 737
SMI 25.005019% -12.620575% 10.787553% -8.108135% 0.15 5.83 248.61 117.99 737
XTCH

NAV 25.124219% -16.927694% 10.780967% -8.116604% 0.15 5.60 206.89 11532 728
NAV (Div.) 25.021044% -13.474023% 10.780967% -8.116604% 0.16 5.68 221.28 115.17 728
Mid-Price 24.731469% -16.677642% 9.594159% -7.913732% 0.06 4.84 103.02 116.71 728
SMI 25.028123% -12.620773% 10.787553% -8.108135% 0.16 5.70 223.34 115.82 728
ISHR

NAV 24.280270% -18.914965% 10.740646% -8.080148% 0.23 6.24 329.67 121.63 738
NAV (Div.) 24.356874% -16.552213% 10.740646% -8.080148% 0.23 6.14 309.59 120.46 738
Mid-Price 25.077798% -16.158992% 9.588177% -8.187192% 0.02 5.23 152.95 11743 738
SMI 24.729583% -12.604600% 10.787553% -8.108135% 0.14 5.94 268.26 119.41 738

Quelle: Eigene Darstellung

Die annualisierten Volatilititen der einzelnen ETFs sind dem Index wiederum sehr dhnlich.

Im Vergleich zum einjdhrigen Analysehorizont ist ersichtlich, dass die Volatilitdt merklich

abgenommen hat. Diese hat in der Finanzkrise am 13.10.2009 ihre Spitze erreicht, was u.a.

*® Vgl. Jumk (2009)
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auch den grossen Volatilititsunterschied zwischen dem einjdhrigen und dreijahrigen Be-

trachtungszeitraum erklért.

Die annualisierten Gesamtrenditen sind weiterhin alle negativ und zeigen weiterhin den
negativen Verlauf der Aktienmérkte im Zuge der Finanzkrise auf, jedoch in einer etwas ab-
geschwichteren Form.

Samtliche ETFs sind bzgl. der annualisierten Rendite auch im Dreijahresvergleich schlechter
als der Index. Dies wiederum ist z.T. den Kosten der ETFs zuzuschreiben, welche beim In-

dex nicht anfallen.

Bei der max. erreichten Tagesrendite in der Beobachtungsperiode sind die NAV, NAV
(Div.) von UBSE, XTCH und ISHR sehr indextreu. Es fillt auf, dass der Mid-Price der je-
weiligen ETFs deutlich schwiécher ist. Hingegen kann dies bei der min. Tagesrendite nicht

generell festgestellt werden, sondern die ETFs verhalten sich sehr dhnlich wie der Index.

Es zeigt sich in der Dreijahresperiode, dass die ETFs weiterhin eine positive Schiefe aufwei-
sen, jedoch mit einem etwas geringeren Ausmass. Der Mid-Price von UBSE hat als einziger
eine negative Schiefe bekommen. Aufgrund der erweiterten Menge an Beobachtungspunkten

gibt es eine Linksverschiebung.

Bei der Kurtosis der einzelnen ETFs verhilt es sich genau anders. Die Kurtosiswerte sind
tendenziell gestiegen und weisen nun im Vergleich zur Normalverteilung {iberall eine hohere

Walbung resp. spitzere Verteilung auf.

Bei gleichem Signifikanzniveau von 0.98 zeigt der Jarque-Bera-Test bei samtlichen ETFs
sowie beim Index klar auf, dass die Hypothese der Normalverteilung verworfen werden

kann.

Verwendet man den Kolmogorow-Smirnow-Test, so haben wir ebenfalls bei den untersuch-
ten ETFs sowie beim Index eine signifikante Abweichung von einer Normalverteilung zu

mindestens 99%.



Seite 40

3.3.4 Tracking Error Analyse

Der Tracking Error ist ein Giitemass bzgl. der Nachbildungstechnik eines ETFs zu dem von

ihm replizierten Index. Die Analyse zeigt drei Dimensionen des Tracking Errors.

Die erste Dimension zeigt die annualisierte Rendite- (TE Gesamtrendite p.a.) und Volatili-
tatsabweichung (TE Volatilitit p.a.) sowie die mittlere, absolute Renditedifferenz (TE MAD
p-a.) zwischen NAV sowie NAV (Div.) der jeweiligen ETFs und dem nachgebildeten Index.

Dies gibt eine Aussage iiber die Giite der verwendeten Nachbildungstechnik.

Tracking Error Volatilitat: *

1\ 2
TEyoL = ‘Z (ri,t - 7}',t) (15)
T
t=1

TEyoL: Tracking Error Volatilitat
T: Anzahl Renditebeobachtungen
Iyt Rendite der zu vergleichenden Grdsse i zum Zeitpunkt t
I Rendite der zu vergleichenden Grosse j zum Zeitpunkt t

Tracking Error mittlere, absolute Renditedifferenz: 50

T
TEmap = %ztﬂ( |ri,t - rj,tl ) (16)

TEumap: Mittlere, absolute Renditedifferenz

T: Anzahl Renditebeobachtungen
Iyt Rendite der zu vergleichenden Grdsse i zum Zeitpunkt t
I Rendite der zu vergleichenden Grosse j zum Zeitpunkt t

Die jeweilige Annualisierung der Volatilitdtsabweichung sowie der mittleren, absoluten

Renditedifferenz erfolgt gleich wie bei der Formel (11) auf der Seite 32.

¥ Vgl. Amman M., Zimmermann H. (2001), S. 32ff.

% Diese Thematik wird in der Dissertation von Graf (2004) niher erliutert.
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Die zweite Dimension zeigt die annualisierte Rendite- und Volatilitdtsabweichung sowie die
mittlere, absolute Renditedifferenz zwischen dem Mid-Price des ETFs und dem von ihm

getrackten Index.

Die dritte Dimension entspricht der Abweichung zwischen dem Mid-Price und dem NAV
(Div.) des jeweiligen ETFs. Dieser in graphischer Form dargestellte Tracking Error ldsst eine

Aussage tiber die Preiseffizienz zu.

Jeder ETF hat einen gewissen Tracking Error gegeniiber seinem replizierten Index. Dies liegt
an Griinden wie z.B. der Wahl der Nachbildungstechnik, der Verdnderungen in der Indexzu-
sammensetzung, des Total Expense Ratios, der Dividendenausschiittungspolitik etc.’’

Diese Analyse wird auf einer Einjahres- und Dreijahresbasis durchgefiihrt und mochte he-
rausfinden, welcher ETF die beste Performance aufweist in Bezug auf die moglichst genaue
Abbildung des zugrundeliegenden Indexes SMI und nicht im Sinne einer Outperformance
gegeniiber dem Benchmark resp. Index.

Somit gilt fiir alle folgenden Tracking Error Masse, je kleiner der berechnete Wert, desto

besser die Replikationsgiite des ETFs.

In der Abbildung 22 (Seite 41) wird die Tracking Error Analyse der ersten und zweiten Di-

mension durchgefiihrt. Der Betrachtungszeitraum ist ein Jahr.

Die Tracking Error Analyse bzgl. der annualisierten Gesamtrendite zeigt, dass beim NAV
und beim Mid-Price der DBXT der beste ETF ist und beim NAV (Div.) der UBSE.

Die geringste Tracking Error Volatilitat (p.a.) zeigt der UBSE auf bzgl. NAV und NAV
(Div.). Im Bezug auf den Mid-Price liegt der XTCH an erster Stelle.

Beim Tracking Error der mittleren absoluten Renditedifferenz (p.a.) zeigt sich ein gleiches

Bild wie beim Tracking Error Volatilitt.

>!'vgl. Hehn (2005), S. 25f.
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Abbildung 22: Einjahrige Tracking Error Analyse (07.05.2008-06.05.2009)

DBXT vs. SMI TE Gesamtrendite (p.a.) TE Volatilitat (p.a.) TE MAD (p.a.) n

NAV -2.146120% 11.653706% 4.083882% 242
NAV (Div.) -0.233645% 11.810052% 4.206046% 242
Mid-Price -1.997768% 17.875220% 8.206958% 242
UBSE vs. SMI TE Gesamtrendite (p.a.) TE Volatilitat (p.a.) TE MAD (p.a.) n

NAV -4.802787% 2.822009% 0.396564% 250
NAV (Div.) -0.215096% 0.215748% 0.107798% 250
Mid-Price -4.669999% 14.974842% 7.347985% 250
XTCH vs. SMI TE Gesamtrendite (p.a.) TE Volatilitat (p.a.) TE MAD (p.a.) n

NAV -5.397250% 2.829930% 0.441796% 245
NAYV (Div.) -1.138480% 1.173077% 0.175140% 245
Mid-Price -5.225998% 9.894791% 6.352337% 245
ISHR vs. SMI TE Gesamtrendite (p.a.) TE Volatilitat (p.a.) TE MAD (p.a.) n

NAV -5.376724% 48.610311% 34.679908% 245
NAV (Div.) -3.498674% 48.676804% 34.799892% 245
Mid-Price -3.244156% 27.564881% 8.264695% 245

Quelle: Eigene Darstellung

In der dritten Dimension der Tracking Error Analyse wird die Preisbildung untersucht. Hier-
fiir wird im Einjahresvergleich der Mid-Price dem NAV (Div.) des jeweiligen ETFs gegen-
iibergestellt und analysiert (Abbildung 23).

Es zeigt sich klar, dass der Mid-Price des XTCH am besten seinem NAV (Div.) entspricht,
gefolgt vom UBSE. Beim DBXT sind zusétzlich noch etwas grossere Abweichungen fest-
stellbar. Der ISHR weist klar die schlechtesten Werte auf.

Abschliessend kann gesagt werden, dass ein Zusammenhang zwischen guter Nachbildung
des Indexes und gutem Pricing nicht zu eruieren ist. Es féllt zudem auf, dass die Swap-
basierte Replikationstechnik des DBXT in der Analyse nicht besser abschneidet als die der

voll replizierenden ETFs.
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Abbildung 23: Einjahrige graphische Tracking Error Analyse (07.05.2008-06.05.2009)

DBXT: NAV (Div.) vs. Mid-Price
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In der Abbildung 24 wird die Tracking Error Analyse erster und zweiter Dimension der je-
weiligen ETFs zum Vergleichsindex SMI aufgezeigt. Der Betrachtungszeitraum betrdgt hier
drei Jahre. Der DBXT fallt aus der Stichprobe heraus, da er erst im Januar 2007 aufgelegt

wurde.

Abbildung 24: Dreijahrige Tracking Error Analyse (07.05.2006-06.05.2009)

UBSE vs. SMI TE Gesamtrendite (p.a.) TE Volatilitat (p.a.) TE MAD (p.a.) n

NAV -4.397108% 2.806812% 0.355581% 737
NAV (Div.) -0.711254% 1.557090% 0.186816% 737
Mid-Price -4.118819% 9.511735% 4.254546% 737
XTCH vs. SMI TE Gesamtrendite (p.a.) TE Volatilitat (p.a.) TE MAD (p.a) n

NAV -4.306921% 2.094267% 0.236106% 728
NAV (Div.) -0.853250% 1.414186% 0.143380% 728
Mid-Price -4.056870% 6.757269% 3.649811% 728
ISHR vs. SMI TE Gesamtrendite (p.a.) TE Volatilitat (p.a.) TE MAD (p.a) n

NAV -6.310365% 34.994542% 24.066948% 738
NAV (Div.) -3.947613% 35.002668% 24.063343% 738
Mid-Price -3.554391% 18.195261% 5.045573% 738

Quelle: Eigene Darstellung

Die Tracking Error Analyse bzgl. der annualisierten Gesamtrenditen ergibt, dass beim
NAV (Div.) weiterhin der UBSE am besten ist. Beim NAV ist es der XTCH und beim Mid-
Price der ISHR.

Bei der Tracking Error Volatilitdtsanalyse (p.a.) hat es im Vergleich zur einjéhrigen Be-
trachtungsperiode in allen untersuchten Parametern eine klare Verschiebung zugunsten des

XTCH gegeben.

Beim Tracking Error der mittleren absoluten Renditedifferenz (p.a.) zeigt sich ein gleiches
Bild wie beim Tracking Error der Volatilitit. Der XTCH schneidet am besten ab.

In der dritten Dimension der Tracking Error Analyse wird wiederum die Preisbildung unter-
sucht. Hierfiir wird der Dreijahresvergleich beziiglich Mid-Price und NAV (Div.) der jewei-
ligen ETFs analysiert (Abbildung 25).
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Abbildung 25: Dreijahrige graphische Tracking Error Analyse (07.05.2006-06.05.2009)

UBSE: NAV (Div.) vs. Mid-Price
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Quelle: Eigene Darstellung

Es zeigt sich wiederum klar, dass der Mid-Price des XTCH am besten seinem NAV (Div.)

entspricht, gefolgt vom UBSE. Der ISHR weist erneut klar die schlechtesten Werte auf.

Zusammenfassend kann beim dreijahrigen Vergleich gesagt werden, dass durchaus eine po-

sitive Korrelation besteht zwischen der Replikationsgiite und der Preiseffizienz.
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3.4 Schlussfolgerung

An dieser Stelle sollen nochmals die wichtigsten Ergebnisse aufgegriffen und Schliisse dar-
aus gezogen werden.

Als klare Erkenntnis dieser Arbeit zeigt sich, dass die untersuchten ETFs qualitativ sowie
quantitativ wesentliche Diskrepanzen aufzeigen. Dies steht in einem gewissen Widerspruch
zum Ziel aller, den Index SMI mdglichst genau zu replizieren. Somit ist es fiir einen Investor
resp. fiir einen Financial Consultant unerlisslich, diese Produkte ndher zu betrachten.

Die qualitative Untersuchung zeigt eindeutig, dass wesentliche Unterschiede fiir ein ver-
meintlich gleiches Produkt vorhanden sind. Die dem konkreten ETF zugrundeliegenden Da-
ten und Fakten, wie Gebiihren, verwaltetes Vermogen, Anzahl Market Maker, Zeitpunkt der
ETF-Lancierung, Replikationstechnik, Effektenleihe, Dividendenpolitik etc. sind den Pros-
pekten und Internetinformationen der jeweiligen ETF-Anbieter zu entnehmen. Ein objektiv
abschliessendes Urteil kann auf der qualitativen Ebene kaum geféllt werden, da man die
Auswirkungen dieser Unterschiede auf die Performance der jeweiligen ETFs nicht nachvoll-
ziehen kann. Dies wird erst mit Einbezug der quantitativen Analyse moglich sein. Aus der
qualitativen Analyse kann aber folgende Erkenntnis gewonnen werden:

Es lasst sich grundsitzlich sagen, dass der DBXT die giinstigste Gebiihrenstruktur aufweist.
Dagegen ist der XTCH der élteste ETF und weist das grosste verwaltete Vermogen sowie
das hochste durchschnittliche tdgliche Handelsvolumen aus. Eine positive Korrelation zwi-
schen der Gebiihrenstruktur und dem verwalteten Vermdgen sowie dem durchschnittlichen
taglichen Handelsvolumen ist nicht gegeben.

Der XTCH und der ISHR haben vier Market Maker und damit am meisten. Ein Zusammen-
hang zwischen Anzahl Market Maker und Handelsvolumen konnte nicht eruiert werden.

Bis auf den DBXT weisen alle ETFs eine vollstdndige Replikation aus und haben somit kein
Gegenparteirisiko. Beim Swap-basierten DBXT besteht ein max. 10% Gegenparteirisiko.
Alle untersuchten ETFs haben die Moglichkeit der Effektenleihe sowie der Kreditaufnahme.
Der DBXT weist dabei die grosste Flexibilitdt auf, mit der Chance auf eine bessere Perfor-
mance. Der DBXT hat ausserdem die meisten Vertriebszulassungen weltweit. Diese Tatsa-
che hat jedoch keinen Einfluss auf die anderen erwéhnten qualitativen Merkmale.

Die Dividendenpolitik ist insofern kongruent, da alle untersuchten ETFs einmal im Jahr aus-
schiitten. Hinsichtlich des Ausschiittungszeitpunktes gibt es keine Vereinheitlichung, was in

der Konsequenz zu einem Dividend Drag fiihrt.
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Die sich daran anschliessende quantitative Analyse von historischen ein- bis dreijahrigen
Borsendaten ermdglicht nun ein objektives und abschliessendes Urteil iiber die Giite der
untersuchten ETFs. Aufgrund des jlingeren Auflegedatums ist der DBXT im Dreijahresver-
gleich nicht mehr beriicksichtigt worden.

Es zeigt sich ein uneinheitliches Bild bei den zwei untersuchten Perioden. Bei der Replikati-
onsgiite in der einjdhrigen Tracking Error Analyse geht der UBSE insgesamt als der Beste
hervor. Die beste Preiseffizienz ist jedoch dem XTCH zuzuschreiben. Der Swap-basierte
DBXT bewegt sich im Mittelfeld. Der vom DBXT genannte Vorteil, ndmlich eine genaue
Nachbildung des Indexes aufgrund der synthetischen Replikationsmethode, konnte anhand
dieser Studie nicht bestitigt werden. Zudem gilt, dass vielfach die Transparenz und die simp-
le Struktur von ETFs als ihre Vorteile genannt werden. Doch genau diese Transparenz wird
gefdhrdet durch die Einfithrung von synthetischen Strukturen.

Bei der dreijahrigen Betrachtungsperiode gibt es eine eindeutige Verlagerung der Replikati-
onsgiite zugunsten des XTCH. Die beste Preiseffizienz ist weiterhin dem XTCH zuzuschrei-
ben. Der ETF von iShares rangiert bei beiden Betrachtungszeitrdumen an letzter Stelle. Dies
iiberrascht nicht sonderlich bei den hohen Gebiihren, dem kleinsten verwalteten Vermogen
und dem relativ kleinen Handelsvolumen, obwohl kein zwingender Zusammengang zwi-

schen diesen Parametern besteht.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass im einjdhrigen Analysezeitraum der UBSE bei
der Replikationsgiite und der XTCH bei der Preisbildung als bester ETF der untersuchten
Stichprobe gilt.

Die aus der dreijahrigen quantitativen Tracking Error Analyse gewonnenen Erkenntnisse

lassen insgesamt den XTCH als klaren Favoriten hervorgehen.

Der ETF Markt wird und ist sicherlich bereits einer der am schnellsten wachsenden Mérkte
im Bereich Asset Management. Viele Anbieter sehen in diesem Bereich grosse Entwick-
lungsmoglichkeiten und sind bereit viel dafiir zu investieren. Somit findet eine neue Dimen-
sion Zugang in die Finanzindustrie. Diese gilt es jedoch zu verstehen und genau zu beobach-

ten.
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