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FACHBERICHT

Transparenz bedeutet Kostendruck

Exchange Traded Funds sind gerade fiir Privatanleger ideale Anlageinstru-

mente. Die Liste der Vorteile gegeniiber aktiv verwalteten Anlagefonds ist

lang, das Hauptargument aber sind die dusserst tiefen Gebiihren.

Zwei Anleger investieren je 250 ooo Franken. Der
eine tut dies nach dem Motto «Was wenig kos-
tet, ist nichts wert» - die Gesamtkosten betra-
gen zwei Prozent jahrlich. Der andere optimiert
die Gebuhrenstruktur und bezahlt nur die Half-
te der Kommissionen. Bei identischer Brutto-
rendite von flinf Prozent hat der gebiihrensen-
sible Anleger nach zehn Jahren 34 ooo Franken
mehr auf der hohen Kante, nach 20 Jahren sind
es bereits knapp 100 ooo Franken und nach 30
Jahren betrdgt der Vorsprung dank Zinseszinsef-
fekt mehr als 200 0oo Franken. Da soll noch einer
behaupten, Gebuhrenreduktion sei beim Geld-
anlegen eine Nebensache. Trotzdem sind tiber-
teuerte Finanzprodukte in vielen Wertschriften-
depots tbervertreten. Nachvollziehen kann das
nur, wer die Mechanismen des Produktvertriebs
kennt. Licht ins Dunkel bringt ein Vergleich zwi-
schen aktiven und passiven Anlagefonds.

Starker Vertrieb Der Markt fur aktive Anlage-
fonds ist ein typischer Push-Markt. Mit hohen
Werbebudgets und Provisionszahlungen an den
Vertrieb wird die Nachfrage regelrecht angekur-
belt. Diese Marketingstrategie ist erfolgreich,
weil am Markt fur aktiv verwaltete Anlageins-
trumente Unibersichtlichkeit herrscht. Die
Selektion ist komplex und ein objektiver Ver-
gleich verschiedener Fonds sogar fiir Finanzex-
perten dusserst anspruchsvoll. Viele Privatan-
leger berichten, sie sdhen den Wald vor lauter

2422

Wachstumsstory ETF verzeichnen ein starkes Wachstum. Weltweit

Bidumen nicht mehr. Die Folge: Investitionsent-
scheide werden aus dem Bauch heraus gefallt
oder es wird blindlings die Empfehlung eines Be-
raters umgesetzt. Kosten- oder Qualitatsdruck
seitens der Anbieter besteht kaum - ein Para-
dies fiir Fondsgesellschaften mit guter Marke-
ting- und Vertriebsabteilung.

Genau gegenteilige Charaktereigenschaften
zeichnen den Markt fur passive Anlageinstru-
mente aus. Es handelt sich um einen typischen
Pull-Markt: Produkte werden lanciert, weil die
Nachfrage durch die Anleger generiert wird -
Vertriebsprovisionen fliessen keine. Die Nach-
frageseite ist in aller Regel gut informiert und
fordert tiefe Kosten bei hoher Transparenz. Emit-
tenten, welche diese Kriterien am besten erfiillen,
sind mit wenig Werbung erfolgreich. Fiir Fonds-
hauser ist der ETF-Markt aufgrund tiefer Margen
weniger interessant. Die Nachfrage hat in den
letzten Jahren aber so stark zugenommen, dass
sich trotzdem immer mehr Anbieter entschei-
den, kostengtinstige ETF zu lancieren. Hier gibt
es Parallelen zu grossen Pharmakonzernen, die
nach Ablauf ihrer Patente die billigeren Generika-
produkte mit tieferer Marge gleich selber her-
stellen und vertreiben. Aus Anbietersicht ist das

immer noch besser, als den Generikamarkt der
Konkurrenz zu tiberlasssen.

Kostenrevolution Unbestritten ist, dass die ge-
ringen Kosten bei ETF zum Teil auf den passiven
Ansatz und die daraus resultierenden tiefen Re-
search- und Umschichtungskosten zurtickzufiih-
ren sind. Das ist aber nur die halbe Wahrheit: Die
Kostenreduktion fand in erster Linie dank der
durch Anleger geforderten Transparenz statt. Wo
Transparenz herrscht, sind Produkte miteinander
vergleichbar und fungibel. Erfolgreich sind Anbie-
ter, welche die Kostenfiihrerschaft tibernehmen.
Gewisse Emittenten betreiben sogar Werbung mit
tiefen Geblihren - und das ist die eigentliche Re-
volution in der Finanzindustrie. Denn passive An-
lageinstrumente gibt es schon seit Jahrzehnten.

Die immer grossere Popularitdt der passiven
Fonds hat auch Nachteile. Das Angebot wird lau-
fend grosser und langst sind nicht mehr alle Pro-
dukte sinnvoll und kostengtinstig. Einzelne Emit-
tenten werden in intransparenten Nischen aktiv,
wo die Konkurrenz weniger spielt. Trotzdem sind
ETF fur Privatanleger eine hervorragende Losung.
Und zwar nicht, weil sie passiv sind, sondern weil
der ETF-Markt alle Kriterien erfullt, die fir die
Verbreitung kostengtinstiger Anlageinstrumente
notig sind. Wer das versteht, wird bei der Selek-
tion von Finanzinstrumenten nach der Strategie
des zweiten Anlegers vorgehen. Das Motto heisst
dann: «Was wenig kostet, ist viel Wert.» x

Florian Schubiger ist Mitgriinder und Partner der in Winterthur ansdssigen

VermdgensPartner AG, die Strategien hauptsdchlich mit glinstigen ETF umsetzt.
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werden per Ende November 2010 rund 2422 ETF angeboten. Die Zahl der

Produkte ist in diesem Jahr um weitere 24,7 Prozent angestiegen, 530 neue
ETF wurden lanciert. Im Gegenzug wurden 51 ETF von der Brse genom-
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tenten, an 46 verschiedenen Borsen werden sie gehandelt. Dies geht aus
dem monatlichen Bericht «ETF Landscape» von BlackRock hervor. x
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