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B Die Kostenquoten von Indexfonds sind in den vergangenen Jahren branchenweit deutlich
gesunken, mit Folgen fir die Fondsauswabhl: Preisunterschiede, die friher der Grund fur
deutliche Renditeabweichungen zwischen verschiedenen Indexfonds waren, sind heute
fast bedeutungslos.

B Anleger mussen heute jenseits der Kostenquote auch auf andere Faktoren achten, um die
Qualitat eines Produkts im Kontext der erbrachten Dienstleistungen objektiv zu bewerten
und den richtigen Fonds zu finden.

B [n dieser Studie stellen wir ein erweitertes Modell zur Bewertung von Indexfonds und
Fondsmanagern vor, in dem Kosten nur einen von mehreren qualitativen und quantitativen
Faktoren darstellen; unter anderem erlautern wir die Bedeutung von Anreizstrukturen,
Managementkompetenz, Wertpapierleihe, Preispolitik und Skalenertragen.

Nur fiir professionelle Anleger (entsprechend der Definition der MiFID II-Direktive), die ihre Anlagen selbst
verwalten (dazu gehdéren auch Management-Unternehmen [Dachfonds] und professionelle Kunden, die das
Geld ihrer Kunden anlegen). In der Schweiz nur fiir professionelle Anleger. Dieses Dokument ist nicht zur
offentlichen Verbreitung bestimmt.




In den vergangenen Jahren haben Fondsmanager
zahlreiche extrem glnstige Indexprodukte auf den Markt
gebracht und damit den Eindruck verstarkt, Indexfonds
seien reine Massenware, bei der es nur auf die Kosten
ankomme.

Indexfonds sollen in erster Linie die Risiko-/
Renditemerkmale einer bestimmten Benchmark abbilden.
Sinkende Kostenquoten erschweren jedoch die Suche
nach einem Fondsmanager, der diese Aufgabe kompetent
ausflihren kann. Kostenunterschiede von 50, 20 und
selbst 10 Basispunkten kénnen bei der Entscheidung
zwischen verschiedenen Indexfonds den Ausschlag
geben, bei einem Unterschied von nur ein bis zwei
Basispunkten werden die Kosten dagegen zur
Nebensache. Wenn Kosten kein differenzierender Faktor

mehr sind, werden andere, weniger transparente und
komplexere Elemente wichtiger, die Indexfondsmanager
voneinander unterscheiden und sowohl die Qualitat des
Fonds als auch den Auswahlprozess der Anleger
beeinflussen.

In dieser Studie stellen wir die wichtigsten qualitativen
und quantitativen Kriterien flr die Auswahl eines
Indexfondsmanagers vor, darunter Anreizstrukturen,
Managementkompetenz und Strategien in der
Wertpapierleihe, und erlautern, worauf Anleger jenseits
der Kostenquote achten sollten. Diese Faktoren
einschlieRlich der Kosten fassen wir in einem Modell
zusammen, um die verschiedenen Auswahlaspekte und
die Vielfalt der verfligbaren Optionen zu veranschaulichen.

el NIl Indexfonds werden glinstiger, andere Faktoren riicken in den Vordergrund
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Geltungsbereich: alle européaischen Indexfonds

Vanguard Einschéatzung
Nicht erstrebenswert Erstrebenswert

Interesseneinklang Eigentimerstruktur

Gewinnorientiert Genossenschaftlich

Kostenquote

Hoch (z. B. 1,0% bzw. 100 BP) Niedrig (z. B. 0,02% bzw. 2 BP)

Portfoliomanagement Tracking Difference!

Deutlich unter oder tber null
(z. B. /- 0,6% bzw. +/- 60
Basispunkte)

Annéhernd null
(z. B. +/- 0,05% bzw. +/- 5 BP)

Tracking error

Hoch (z. B. 1,25% bzw. 125 BP)

Niedrig (z. B. 0,05% bzw. 5 BP)

Wertpapierleihe Ausschittungen an Fondsanleger

Niedrig (z. B. 35%)

Hoch (z. B. 95%)

Ausschittungen an die Fondsgesellschaft

Hoch (z. B. 65%)

Niedrig (z. B. 5%)

Anteil der verliehenen Wertpapiere am Portfolio

Hoch (z. B. 70%)

Niedrig (z. B. 3%)

Sonstige Faktoren GrofRenvorteile

Kleines Fondsvolumen
(z. B. 20 Mio. USD)

GrolRes Fondsvolumen
(z. B. 1 Mrd. USD)

Verwasserungsschutz
(z. B. Swing Pricing, Dilution Levy und
Dual Pricing)

1 Die Tracking Difference eines Indexfonds sollte immer zusammen mit dem Tracking Error bewertet werden und nicht auf Kosten eines hohen Tracking Error gehen.



Interesseneinklang

Indexfondsmanager gibt es viele — und viele
unterschiedliche. Bei der Auswahl kommt es auf die
Details an, denn die Eigentimerstruktur eines
Fondsmanagers und seine Philosophie bestimmen die
Anreize — welche wiederum malf3geblich fur die
Unternehmensstrategie sind. Da Anleger jedoch ihre
eigenen Ziele haben, ist der ideale Partner wahrscheinlich
ein Fondsmanager mit einer genossenschaftlichen oder
genossenschaftsahnlichen Eigentimerstruktur, der den
Interessen der Anleger Vorrang vor den eigenen Zielen
einraumt. Die nachstehenden Beispiele machen deutlich,
warum Anleger bei der Auswahl eines Fondsmanagers auf
die Anreizstrukturen innerhalb des Unternehmens

achten sollten.

Kostenmanagement als organisatorische Aufgabe
Die Kosten bzw. die Kostenquote eines Indexfonds
werden aus dem Nettoinventarwert (NIW) des Fonds
beglichen und mindern so die Fondsrendite. Die
drastischen Kostensenkungen der letzten Jahre verandern
jedoch das Bild: Wer einen Indexfonds nur auswahlt, um
zwei Basispunkte pro Jahr zu sparen, biRt an anderer
Stelle vielleicht mehr als diese 0,02% ein. NatUrlich sollten
Anleger bei der Auswahl eines Fondsmanagers dennoch
auf die Kostendisziplin achten. Ein Blick auf den
Leistungsausweis eines Fondsmanagers lasst auch
Rickschlisse auf dessen zukinftige Service-Qualitat zu.
Wenn zum Beispiel Kosteneffizienz keine
Unternehmensphilosophie, sondern eine reine
Geschaftsstrategie ist, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
die Kosten in Zukunft schwanken werden.

I\eleT|[e[ Il Die Kostenquoten von Indexfonds
gleichen sich immer mehr an
Entwicklung der Kostenquoten aller Anleihe- und
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Anreizstrukturen

Fondsmanager erwirtschaften Einnahmen aus dem von
ihnen verwalteten Vermdgen; je mehr Vermogen sie
verwalten, desto hoher sind ihre Einnahmen.
Anreizstrukturen, die die Gewinnmaximierung in den
Vordergrund stellen, gehen haufig auf Kosten der
Fondsanleger. Zum Beispiel kénnen Fondsmanager ihr
Angebot speziell auf Anleger abstimmen, die ihre
Fondsanteile schnell kaufen und ebenso schnell wieder
verkaufen. Fir den Manager bedeutet das mehr Umsatz —
der jedoch durch steigende Transaktionskosten, einen
héheren Tracking Error und Kapitalgewinne auf Kosten der
langfristigen Fondsanleger geht. Kundenorientierte
Fondsmanager sind dagegen nicht an schnellem Geld
interessiert, auch wenn ihnen dadurch vielleicht
Einnahmen entgehen. Sie streben stattdessen
Partnerschaften mit gleichgesinnten, langfristig orientierten
Anlegern an und setzen sich dafir ein, dass diese Anleger
ihre Ziele erreichen.

Managementkompetenz

Das Management von Indexfonds gilt bisweilen als wenig
anspruchsvoll. Tatsachlich ist es jedoch ein komplexer
Prozess, der Erfahrung, Kompetenz und ausgereifte
Technologie voraussetzt. Im Fondsmanagement zéhlen vor
allem Ergebnisse, und langfristig bestandige Ergebnisse
setzen Erfahrung und Kompetenz voraus. An dieser Stelle
kdnnen sich einzelne Anbieter durchaus voneinander
unterscheiden: Einige zeichnen sich zuséatzlich durch
bewahrte und risikokontrollierte Prozesse aus, mit denen
sie eine genaue und konsistente Indexabbildung
gewahrleisten, Kosten durch Marktauswirkungen
vermeiden und die Fondskosten durch tagliche
Optimierungstechniken um mehrere Basispunkte senken.
Nachstehend zeigen wir auf, worauf es bei der
Kompetenzbewertung eines Managers ankommt.
Grundsatzlich sollten Anleger die Leistung eines Managers
langfristig und Uber mehrere Marktzyklen beobachten,
denn jeder Zyklus ist anders und stellt Manager vor neue
Aufgaben und Probleme, auRerdem erstreckt sich der
Anlagehorizont langfristiger Anleger in der Regel Uber
mehrere Zyklen.

Tracking Difference

Tracking Difference (auch als Uberschussrendite
bezeichnet) und Tracking Error kbnnen Anlegern die
Bewertung eines Indexfonds erleichtern. Um die
Kennzahlen richtig einzuschatzen, muss man jedoch
verstehen, was sie bedeuten. Die beiden Begriffe werden
oft synonym verwendet, haben aber sehr unterschiedliche
Bedeutungen. Die Tracking Difference kann positiv oder
negativ sein und misst die Differenz der Fondsrendite zur
Indexrendite. Um die Tracking Difference zu berechnen,
zieht man einfach die Gesamtrendite des Index von der
Gesamtrendite des Fonds ab. Da in die Rendite eines
Fonds auch die Fondskosten einflief3en, ist die Tracking
Difference von Indexfonds in der Regel negativ2.

Einige Indexmanager streben Alpha, also positive
Mehrrenditen, durch Wertpapierhandel an, andere nicht. Im
Laufe eines Jahres kdnnen einige Manager die Tracking-

Qualitat ihrer Portfolios in bescheidenem Umfang
verbessern und die laufenden Kosten des Fonds (in Form
der Kostenquote) dadurch teilweise oder sogar ganz
ausgleichen. Wenn zum Beispiel ein Fonds mit einer
Kostenquote von 10 Basispunkten eine Tracking Difference
von netto O erzielt, bedeutet das, dass der Manager die
Verwaltungskosten vollstéandig aufholen konnte. Weniger
erfahrene Manager kénnen dagegen auch eine negative
Tracking Difference erzielen, die die Kostenquote Ubersteigt.
Wie Manager die Ergebnisse eines Indexfonds verbessern
kénnen, zeigen wir anhand des folgenden Beispiels:

KapitalmaBnahmen: KapitalmaRnahmen kénnen die
Aufnahme oder den Ausschluss von Wertpapieren aus
dem Index zur Folge haben. Bei der
Gewichtungsanpassung ihrer Indizes gehen Anbieter nach
einer bestimmten Methode vor, die flr andere einsehbar
ist. Bei Fusionen und Ubernahmen gehen die Anbieter zum
Beispiel davon aus, dass die Aktien des (ibernommenen
Unternehmens zum Schlusskurs des letzten Handelstags
verkauft werden. Die Manager von Indexfonds kénnen
Indizes sehr prézise abbilden, wenn sie die Methodik der
Anbieter genau umsetzen; alternative und sorgfaltig
durchdachte Handelsstrategien kdnnen dieses Ziel jedoch
auch erreichen und die Fondsrendite gegentber dem Index
sogar noch verbessern — vorausgesetzt, der Fondsmanager
kennt sich mit der Benchmark-Methodik und den
Angebotsmechanismen aus und versteht die Risiken.

Tracking Error

Der Tracking Error entspricht der annualisierten
Standardabweichung der Datenpunkte der Tracking
Difference (Abbildung 3). Die Tracking Difference zeigt die
Renditeabweichung eines Indexfonds gegentber seinem
Referenzindex an; der Tracking Error zeigt die
Schwankungen der einzelnen Datenpunkte an, aus denen
sich die durchschnittliche Tracking Difference ableitet.

An dem Tracking Error Iasst sich also ablesen, wie riskant
die Prozesse eines Managers sind. Man koénnte auch
sagen, der Tracking Error zeigt die Bestandigkeit der
Indexabbildung an. Da Schwankungen in beide Richtungen
moglich sind, wird der Tracking Error als absolute Zahl
angegeben. Je grofRer der Tracking Error (je weiter entfernt
von 0), desto volatiler ist die Tracking Difference des
Fonds. Mafgeblich fir den Tracking Error sind
Portfoliomanagement-Entscheidungen wie Sampling-
Techniken, der Einsatz von Derivaten, eine vom Index
abweichende Order-Ausfihrung, Anpassungen des
Portfolios an Indexveranderungen und viele andere
Faktoren.

Man kann den Tracking Error jedoch nicht in einem
Vakuum analysieren. Zum einen hangt es von dem Mandat
und dem abzubildenden Markt ab, welchen Tracking Error
(also welche Toleranzgrenze) als angemessen gelten kann.
Ein européischer Aktienindex aus hochliquiden Blue-Chip-
Aktien sollte sich zum Beispiel leichter replizieren lassen
als ein Schwellenlanderindex aus Large-, Mid- und Small-
Cap-Aktien, die an vergleichsweise ineffizienten
Kapitalmarkten gehandelt werden. Daher sollten Anleger

2 In einigen Sonderfallen konnen Indexfonds eine hohe positive Uberschussrendite nach Abzug der Kosten erzielen (z. B. tiber 60 Basispunkte), ohne dafiir notwendigerweise
unangemessene Risiken einzugehen, zum Beispiel wenn ein Fonds Steuervorteile gegeniiber der Benchmark hat. Bei der Analyse ihrer Fonds sollten Anleger die Einflussfaktoren von

Tracking Error und Tracking Difference verstehen.
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im ersten Fall auch einen kleineren Tracking Error erwarten
koénnen. Zweitens kann ein Indexfonds deutlich hinter
seiner Benchmark zuriickbleiben und trotzdem einen
Tracking Error von null erzielen, solange die negative
Tracking Difference konstant ist. Bei der Bewertung eines
Indexfonds sollten Anleger Tracking Difference und
Tracking Error daher stets zusammen betrachten. Wichtig
ist zu verstehen, dass Anleger sich nicht zwischen dem
einen und dem anderen entscheiden missen. Indexfonds
sollen in erster Linie die Rendite einer Benchmark Jahr fur
Jahr moglichst genau abbilden; Anleger sollten daher nach
Fondsmanagern suchen, die sowohl eine angemessene
Tracking Difference als auch einen minimalen Tracking
Error erzielen.

Die nachstehende Grafik veranschaulicht diese Idee
anhand von zwei Indexfonds verschiedener Anbieter.
Fonds A erzielt eine hohere durchschnittliche Tracking
Difference als Fonds B, jedoch auch einen deutlich
hoéheren Tracking Error. Aufgrund dieser Volatilitat werden
einige Kaufer von Fonds A hohere Renditen erzielen als die
K&ufer von Fonds B, andere dagegen niedrigere.

Marktauswirkungen

Die Portfoliomanager eines Indexfonds kénnen nicht nur
die Rendite des Fonds beeinflussen, sondern auch die des
Index. Dies geschieht, wenn der Kauf oder Verkauf eines
Wertpapiers zu Kursschwankungen fihrt (im Englischen als
Market Impact bezeichnet). Jedes Wertpapier hat einen
Gleichgewichtspreis, der sich nach Angebot und Nachfrage
richtet. Durch ihren Wertpapierhandel kénnen
Fondsmanager diesen Preis vorlbergehend nach oben
oder unten treiben, und zwar fir alle Fonds oder Indizes, in
denen das entsprechende Papier enthalten ist.
Marktauswirkungen betreffen alle Fondsmanager, aktive
wie passive, grofde und kleine, Aktien- und Anleihefonds.
Werden sie nicht effektiv gesteuert, gehen sie auf Kosten
der Anleger. Noch schwerer wiegt, dass Kosten durch

Marktauswirkungen nicht in den offiziellen Performance-
Zahlen eines Fonds ausgewiesen werden und die Rendite
des Fonds so langsam, aber stetig mindern kénnen.

Ein Vergleich mit dem Preis von Rosen verdeutlicht das
Problem des Market Impact: Am Valentinstag steigt die
Nachfrage; Rosen werden kinstlich verteuert, kehren jedoch
doch schon am néchsten Tag zu ihrem Gleichgewichtspreis
zurlick, wenn die Nachfrage wieder nachlasst. Wenn
Fondsmanager an einem Tag ungewdhnlich hohe Mittel-
zuflUsse erhalten und eine entsprechend groRe Kauforder
platzieren, kann etwas Ahnliches passieren, falls die Order
den Kurs des entsprechenden Wertpapiers in die Hohe
treibt. Diese Marktauswirkungen betreffen jeden, der dieses
Wertpapier gerade handeln will. AnschlieRend fallt der Kurs in
der Regel wieder, wodurch der Wert aller Indizes und Fonds,
in denen das Papier enthalten ist, sinkt und die Anleger des
Fonds, der die Kauforder platziert hat, Verluste erleiden.
Abbildung 4 veranschaulicht diesen Prozess anhand der
Aufnahme der Kainos Group (KNOS) in den FTSE 250-Index:

Am 21. Juni 2019 wurde KNOS in den FTSE 250 Index
aufgenommen. Zwischen dem 7. und dem 27. Juni lagen
das durchschnittliche Handelsvolumen und der
durchschnittliche Kurs der Aktie bei rund 270.000 Aktien
pro Tag bzw. 6,44 £ pro Aktie. Am 21. Juni kam es jedoch
zu einer Gewichtungsanpassung im Index, wodurch das
Handelsvolumen auf Uber 1,25 Millionen Aktien anstieg;
am Ende des Tages notierte die Aktie bei 6,76 £. Haben
Fondsmanager die Aktie am Ende des 21. Juni gehandelt,
haben sie das Volumen erhoht (die Marktauswirkungen
verstarkt) und diesen Preis erhalten. Haben sie jedoch vor,
wahrend und nach dem eigentlichen Rekonstitutionsdatum
gehandelt, haben sie die Marktauswirkungen am 21. Juni
reduziert. Da sie aufserdem den Durchschnittskurs des
entsprechenden Zeitraums erhalten haben, konnten die
Fondsmanager gegenlber der Benchmark eine
Mehrrendite erzielen.

Aelollle[Ils[- R Fonds B liberzeugt durch die Kombination aus einer angemessenen Tracking Difference und einem niedrigen
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e lICsle ‘M Thoughtful management of trading activity can protect investors from market impact costs

Handelsvolumen und Kursschwankungen nach der Aufnahme der Kainos Group (KNOS) in den FTSE 250 Index:
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Die Anbieter von Indizes bewerten Wertpapiere in der
Regel anhand des Schlusskurses des jeweiligen Tages.
Fondsmanager kdnnen einen Index sehr prazise
nachbilden, indem sie eine entsprechende Order
vollstédndig zu diesem Schlusskurs abwickeln. Mit dieser
Strategie steigt jedoch das Risiko durch Marktauswir-
kungen. Erfahrenere Manager kénnen die Kosten durch
Marktauswirkungen reduzieren, indem sie ihre Order nicht
zum Tageschlusskurs abwickeln. Da nur der Schlusskurs
fur den Index relevant ist, entscheiden sie sich damit
bewusst fur einen héheren Tracking Error. Eine solche
Entscheidung setzt Risikoabwégungen und sorgfaltige
Risikosteuerung sowie ein genaues Verstandnis der

Marktmechanismen und Benchmark-Methodik voraus. Wie

viel héher ware der Kurs von KNOS bis zum
Handelsschluss des 21. Juni gestiegen, wenn alle
Fondsmanager ihre Order ohne Ricksicht auf
Marktauswirkungen am Ende dieses Tages platziert
hatten? An dieser Frage wird deutlich, warum Anleger sich
unbedingt mit den Handelsstrategien eines
Fondsmanagers zur Steuerung von Marktauswirkungen
auseinandersetzen sollten.

Sampling-Techniken

Sampling beschreibt eine Methode zur Auswahl einzelner
Indexkomponenten durch den Fondsmanager. Die besten
Ergebnisse erzielen Indexfonds in der Regel durch
vollstéandige Replikation, also durch den Kauf aller
Wertpapiere in dem entsprechenden Index.

Manche Indizes, insbesondere Anleihe-Indizes, enthalten
jedoch Wertpapiere, die kaum oder gar nicht gehandelt
werden und daher fir Fonds nur zu deutlich erhdhten
Preisen oder gar nicht erhéltlich sind. Fondsmanager
koénnen solche Indizes durch Optimierung abbilden. Dabei
wagen sie das Risiko eines hdheren Tracking Error gegen
die entstehenden Transaktionskosten ab und investieren
nicht in alle, sondern lediglich in eine Teilmenge der
Indexkomponenten, die die wichtigsten Merkmale

(z. B. Marktkapitalisierung, Stil und Risikofaktoren) des
Index moglichst genau abbilden. Optimierung eignet sich
auch zur Abbildung umfangreiche Indizes, die sich in der
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Praxis nur schwer vollstandig replizieren lassen, sowie fur
internationalen Aktienfonds, die entweder Global
Depositary Receipts oder lokale Wertpapiere kaufen
koénnen, die sich in ihrer Liquiditat voneinander
unterscheiden. In weniger liquiden Schwellenléndern
konnen erhebliche Handelskosten die Wertentwicklung
von Fonds belasten, sodass eine vollstandige Replikation
zu Minderrenditen gegen dem Index fihren kann, da diese
nicht um Handelskosten bereinigt werden. Grundsatzlich
ist Optimierung mit verschiedenen Risiken behaftet und
kann bei schlechter Umsetzung die Rendite der
Fondsanleger langfristig belasten. Anleger sollten daher
weitestgehend in Fonds investieren, die ihren Index durch
vollstandige Replikation abbilden, und sich bei der
Bewertung eines Managers ansonsten am Tracking Error
orientieren.

Wertpapierleihe

Wertpapierleihe ist eine weitverbreitete Praxis, bei der
Fonds Wertpapiere aus ihren Portfolios an andere
Finanzinstitute verleihen. Zur Absicherung gegen einen
moglichen Ausfall des Kreditnehmers erhélt der
Fondsmanager entweder Barmittel oder andere zulassige
Wertpapiere. Barsicherheiten kann der Fondsmanager bis
zur Rlckgabe der verliehenen Wertpapiere investieren und
die Rendite abzuglich der an den Kreditnehmer zu
zahlenden Rabatte einbehalten. In seiner elementaren
Form ist dieses Modell in der Branche weit verbreitet, in
den Details ihrer Umsetzung und in ihrer Philosophie
koénnen sich die Leihprogramme einzelner Fondsmanager
jedoch deutlich voneinander unterschieden.

Kosten und Gewinnverteilung

Anleger Ubernehmen die mit der Wertpapierleihe
verbundenen Risiken und sollten dafir angemessen
entschadigt werden, doch auch in diesem Punkt weichen
die Standards in der Branche voneinander ab: Zum einen
konnen die Kosten variieren, je nachdem, ob ein
Vermogensverwalter selbst verleiht, einen externen
Vermittler beauftragt oder beides. (Unter ansonsten



gleichen Bedingungen bedeuten niedrigere Kosten hdhere
Renditen flr Anleger.) Zum anderen schitten einige
Fondsmanager die Einnahmen abziglich Kosten vollstandig
an den Fonds aus, andere kénnen dagegen einen
erheblichen Teil als Unternehmensgewinn einbehalten. Der
Prozentsatz der Bruttoeinnahmen aus Leihgeschaften, der
tatsachlich an die Fondsanleger zuriickflief3t, kann zwischen
35% und 95% liegen. Bei der Bewertung der Qualitat —
und Anreize — eines Leihprogramms sollten Anleger daher
darauf achten, welchen Anteil der Ertrdge ein Fonds-
manager tatsachlich an die Kaufer seiner Fonds weiterleitet.

Philosophie

Anleger sollten verstehen, welches Prinzip dem
Leihprogramm ihres Fondsmanagers zugrunde liegt. Am
konservativen Ende des Spektrums steht das sogenannte
Value Lending. Hier konzentrieren sich Fondsmanager auf
wenige Wertpapiere mit hoher Nachfrage und hohen
Leihgebihren, denn so kénnen sie gleichzeitig Risiken
begrenzen und die Ertréage ihres Leihprogramms maximieren.
Beim Value Lending ist das Leihprogramm auf wenige
Papiere beschrankt, in manchen Marktzyklen verzichten die
Fondsmanager vollstandig auf Leihgeschafte. Am
aggressiveren Ende steht das sogenannte Volume Lending,
das sich vor allem durch die risikobereinigte Rendite vom
Value Lending unterscheidet, denn beim Volume Lending
werden deutlich mehr Wertpapiere verliehen. Zur
Veranschaulichung kann man sich zwei Fonds mit
identischem Portfolio vorstellen, von denen einer nach dem
Value- und einer nach dem Volume-Prinzip Wertpapiere
verleiht. Theoretisch wirde das Value-Programm mit einem
geringeren Leihbetrag und entsprechend kleineren
Verlustrisiken die gleiche Rendite erzielen wie das Volume-
Programm. Grundsétzlich mag das Risiko von Verlusten durch
Leihgeschafte flr Anleger gering sein, am hochsten ist es
jedoch héaufig in turbulenten Marktphasen, wenn Anleger sich
eigentlich vor unnétigen Risiken schitzen wollen.

y\elolIe[isIcR-Ml Die Philosophie des Leihprogramms ist
ausschlaggebend fiir dessen Risiken,
und nicht alle Fondsmanager verfolgen
die gleiche Philosophie.

Unterschiede zwischen Value- und Volume-Leihprogrammen
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Die wichtigsten Risiken bei Leihprogrammen sind das
Ausfallrisiko und das Sicherheitenrisiko. Eine Leihstrategie
muss grundsatzlich auf diese beiden Risiken

abgestimmt werden.

Ausfallrisiko

Das Ausfallrisiko beschreibt das Risiko, dass der
Kreditnehmer die Wertpapiere nicht zurlickgibt, in der
Regel aufgrund einer finanziellen Notlage. Hier ist
entscheidend, wie sorgfaltig ein Fondsmanager mogliche
Kreditnehmer auswahlt und auf ihre Kreditwurdigkeit
Uberprift.

Sicherheitenrisiko

Kreditnehmer mussen ihre Transaktionen vollstandig
besichern oder sogar Ubersichern, die Sicherheiten werden
wahrend der Laufzeit der Wertpapierleihe in der Regel
reinvestiert. Kommt es zu einem Ausfall oder einer
Insolvenz des Kreditnehmers, decken die Sicherheiten die
Kosten fir den Rickkauf der ausgeliehenen Wertpapiere.
Durch diesen Prozess entstehen jedoch
Reinvestitionsrisiken. Fonds legen Sicherheiten meist in
konservativen festverzinslichen Wertpapieren an, doch
auch diese Papiere sind mit Risiken behaftet, die Anleger
nicht ignorieren sollten. Je langer die Laufzeit und/oder je
niedriger die Kreditqualitat, desto hoher ist das Risiko, aber
auch der Ertrag, von dem unter Umstanden nicht nur die
Fondsanleger, sondern auch die Fondsmanager profitieren.

Dass die Wiederanlage von Sicherheiten riskant sein kann,
wurde wahrend der Finanzkrise im Jahr 2008 deutlich, als
Leihprogramme an einigen Stellen erhebliche Verluste
verursachten. Verantwortlich fUr diese Verluste waren eben
nicht die Leihgeschéfte selbst, sondern aggressive
Reinvestitionsstrategien.

Diese Faktoren sind ausschlaggebend fir die Rendite eines
Leihprogramms. Durch Wertpapierleihe kénnen Manager
die Fondsrendite je nach Strategie um 0 bis 10 Basispunkte
erhohen, gehen jedoch auch unterschiedlich hohe Risiken
ein, die meist von den Fondsanlegern getragen werden.

Wertpapierleihe kann also mit Kosten und Risiken
verbunden sein, die im Gegensatz zu Kostenquoten und
Tracking Error flr Anleger nicht sofort erkennbar sind.

Transparenz ist entscheidend; Anleger sollten
Fondsmanager meiden, die keinerlei Informationen zu ihren
Leihprogrammen veroffentlichen. Bei der Auswahl und
Bewertung aktueller und zuklnftiger Fondsmanager ist es
auRerdem wichtig, die Unterschiede zwischen den
Leihprogrammen zu verstehen.

Dabei sollten Anleger auch Uberprifen, welche Ergebnisse
ein Fondsmanager in friheren Marktzyklen erzielen konnte.
Haben sie Verluste mit Leihgeschéaften gemacht? Wer hat
die Verluste getragen, der Manager oder die Fondsanleger?
Bei vollstéandiger Transparenz sollten Fondsmanager alle
wichtigen Informationen veroffentlichen, damit Anleger
eine fundierte Entscheidung treffen konnen. Das richtige
Leihprogramm hangt letztlich von den Zielen und der
Risikobereitschaft der Anleger ab, grundsatzlich sollten
Anleger jedoch Leihprogramme mit kleinen Volumen und
konservativen Wiederanlagestrategien bevorzugen, deren
Einnahmen grofdtenteils an die Fonds zurlckflieRen.



Sonstige Faktoren

Verwasserungsschutz

Wenn Anleger Fondsanteile kaufen oder verkaufen,
entstehen dem Fonds Kosten. Bleibt der Fondsmanager
untatig, gehen diese Kosten letztlich zulasten der
bestehenden Fondsanleger. Um dies zu verhindern,
koénnen sie unter anderem ein Swing Pricing, ein Dual
Pricing oder einen Dilution Levy einfihren. Keine dieser
drei Methoden ist besser als die anderen; daher ist es
wichtig zu verstehen, wie ein Fondsmanager bestehende
Anleger vor Kosten schitzt, die neue Anleger beim Kauf
von Fondsanteilen verursachen.

e Swing Pricing: Der Preis der Fondsanteile richtet sich
nach dem Nettoinventarwert des Fonds (NAV). Beim
Swing Pricing wird dieser Wert nach oben oder unten
angepasst, um die Kosten auszugleichen, die durch
Zeichnung oder Ricknahme von Fondsanteilen
entstehen. So werden entstehende Kosten an die
Anleger weitergegeben, die Fondsanteile kaufen oder
verkaufen, nicht jedoch an bestehende Anleger.
Fondsmanager kénnen Swing Pricing entweder ganz
oder teilweise umsetzen, sodass die Preise entweder

immer angepasst werden, oder aber nur dann, wenn die

Cashflows einen vorab definierten Schwellenwert
Uberschreiten.

e Dilution Levy: Mit einem Dilution Levy
(Verwasserungsabgabe) werden die Handelskosten des
Fonds auf die Anleger umgelegt, die diese Kosten
verursacht haben. Er schitzt also die Mehrheit der
Anleger vor den Handelskosten einer Minderheit. Ohne
einen Dilution Levy misste der Fonds diese Kosten
tragen und an bestehende Fondsanleger weitergeben,
die de facto flr die Handelskosten anderer Anleger
aufkommen missten. Die GebUhr flieRt nicht an Dritte,
sondern direkt an den Fonds, wo sie auf alle Anleger
verteilt wird. Swing Pricing und Dilution Levy
funktionieren ahnlich und dienen demselben Zweck,
unterscheiden sich jedoch in ihrer Umsetzung.

e Dual Pricing: Beim Dual Pricing veréffentlicht ein Fonds
zwei unterschiedliche Preise fir den Kauf und Verkauf
von Fondsanteilen (auch bekannt als Geld- und
Briefkurs). Die Differenz zwischen den beiden Preisen
gleicht die entstandenen Transaktionskosten aus.

Skalenertrage

Skalenertrage sind Einsparungen, die sich aus steigendem
Produktionsvolumen ergeben. Im Asset Management ist
Grofe ein wichtiges Unterscheidungsmerkmal, das neuen
Anbietern den Markteintritt zunehmend erschwert. Bei der
Verwaltung von Indexfonds machen sich Grofkenvorteile
sowohl im Unternehmen als auch im Fonds selber
bemerkbar, denn hdhere Volumen konnen nicht nur die
Effektivitat steigern, sondern zahlen sich auch auf andere
Weise aus, unter anderem in folgenden Bereichen:

e Handelskosten: Grof3envorteile konnen die Kosten flir
den Wertpapierhandel senken, da mit hoheren Volumen
auch die Wahrscheinlichkeit steigt, dass der
Fondsmanager Transaktionen verschiedener Fonds
miteinander ausgleichen kann (Cross Trading); zudem
konnen Orders flr neue Wertpapiere zusammengefasst
werden, was die Broker-Gebihren reduziert. Hohere
Volumen kdnnen jedoch auch die Kommissionen selbst
senken, sodass grofiten Anbieter deutlich weniger pro
Transaktion bezahlen als kleinere. Fir Fonds kénnen sich
héhere Volumen durch sinkende Geld-/Briefspannen
bezahlt machen, da sie Wertpapiere nicht in
Kleinmengen kaufen missen.

e \Wertpapierleihe: Fondsmanager mit hohem
Anlagevolumen und entsprechend umfangreichen
Portfolios kédnnen haufiger an Leihgeschéaften
teilnehmen. Grundsétzlich gilt: Je hoher das
Anlagevolumen, desto besser kann ein Fondsmanager
sein Wertpapierleihprogramm optimieren. Und wie wir
bereits gesehen haben, bedeutet Optimierung oft nicht
mehr Volumen, sondern intelligentere Auswahl.
AulRerdem kénnen grofRe Indexfonds unter Umsténden
héhere Pramien erzielen, weil sie hdhere Volumen
verwalten, grofRe Auftrage abwickeln kénnen und
aufgrund ihrer passiven Strategie seltener Wertpapiere
frihzeitig zurtickrufen.

e Globale Handelsplattform: Zur Minimierung von
Marktauswirkungen sind international diversifizierte
Fonds vor allem auf eine robuste, globale
Handelsinfrastruktur angewiesen. Fondsmanager mit
Trading Desks in verschiedenen Regionen kénnen die
Transaktionen auf die Strategien einzelner Fonds
abstimmen. Kleinere Manager mit nur einem Handels-
Team miussen sich bei dagegen haufig auf Broker in den
jeweiligen Markten verlassen, die eine
volumenabhangige Provision erhalten und nicht immer
einen Anreiz haben, Kosten durch Marktauswirkungen
zu vermeiden. Die Folge: Orders kdnnen ohne Rucksicht
auf die Interessen der Fondsanleger ausgefihrt werden.
Lokale Expertise zahlt sich zudem in der Due Dilligence
aus, wenn Fondsmanager ihre Handelsstrategie flr
unterschiedliche Kapitalmérkte festlegen; auch hier sind
grolRe Unternehmen im Vorteil.



e Beziehungen: Grofse Fondsmanager kdnnen engere
Beziehungen zu Investmentbanken und anderen
Dienstleistungsunternehmen knlpfen und erhalten so
besseren Zugang zu syndizierten Bérsengangen,
Sekundér- und Anleiheemissionen. Wenn sie diesen
Vorteil zu nutzen wissen, konnen Fondsmanager
erheblichen Mehrwert fir ihre Fondsanleger generieren.

e Brancheneinfluss: Fondsmanager konnen Engagements
mit Regierungen, Aufsichtsbehdrden und Indexanbietern
durchflhren und sich fir Themen einsetzen, die fir
Anleger wichtig sind. Hohere Anlagevolumen bedeuten
auch mehr Einfluss, weshalb grof3ere Fondsmanager
auch Veranderungen im Sinne ihrer Fondsanleger
bewirken konnen. Daher sollten sich Anleger
grundsatzlich fir einen Fondsmanager entscheiden, der
sich fUr ihre Interessen einsetzt.

e Replikation: GroRere Fondsmanager kénnen Indizes mit
illiquiden Komponenten genauer abbilden, die flr andere
aus Kostengriinden nicht handelbar sind. Kleinere
Fondsmanager missen dann Optimierungstechniken
einsetzen und kénnen ihre Portfolios nicht in gleichem
MalRe diversifizieren.

AbschlieRende Bemerkungen

Lange Zeit hatten Kosten den sichtbarsten Einfluss auf die
Anlageergebnisse eines Fonds, weshalb viele Anleger bei
der Auswahl eines Fonds noch immer in erster Linie auf
die Kosten achten. Allerdings hat sich der Markt in den
letzten Jahren deutlich verandert, branchenweit sind die
Kostenquoten von Indexfonds erheblich gesunken. Die
glnstigsten Anlagelésungen haben heute, wenn
Uberhaupt, nur noch einen minimalen Kostenvorteil. Bei der
Fondsauswahl kénnen sich Anleger daher nicht mehr allein
auf die Kostenquote verlassen, sondern sollten auch
Anreizstrukturen, Managementkompetenz,
Wertpapierleihe, Preispolitik und Skalenertrage in ihrem
Entscheidungsprozess berlcksichtigen.

Vanguard Indexfonds

Vanguard gehdrt zu den Pionieren der Indexstrategien und
hat bereits im Jahr 1976 den ersten Indexfonds fir
Privatanleger aufgelegt. Kosteneffizienz gehoért zu den
wichtigsten Prinzipien der Vanguard Anlagephilosophie.
Gleichzeitig sind wir uns der Tatsache bewusst, dass es
bei Qualitat nicht nur um Kosten geht, sondern um
langfristige Wertschopfung.

Wir haben nachhaltige, skalierbare und erfolgreiche
Prozesse zur Entwicklung und Verwaltung von Indexfonds
definiert, die in erster Linie ein Bekenntnis zu
kompromissloser Qualitat sind. Vanguard Indexfonds und
ETFs zeichnen sich durch prazise Indexabbildung und
zuverlassige Ergebnisse aus, denn jenseits der
Kostenquote entscheiden andere Faktoren Uber die
Qualitdt von ETFs und Indexfonds: Anlagevolumen,
Exposure, Management und Investment Stewardship.

Mehr Uber unsere Indexfonds und ETFs erfahren Sie auf
unserer Website: global.vanguard.com.
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Wichtige Hinweise zu Anlagerisiken:
Der Wert von Anlagen und die daraus resultierenden Ertrage kdnnen steigen oder fallen, und Anleger kdnnen Verluste auf ihre Investitionen erleiden.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage.

Wichtige Hinweise

£ H 1le Anl h

Nur fiir pr (entspr
[Dachfonds] und professionelle Kunden, die das Geld ihrer Kunden anlegen). In der
Verbreitung bestimmt.

d der Definition der MiFID II-Direktive), die ihre Anlagen selbst verwalten (dazu gehdren auch Management-Unternehmen
Schweiz nur fiir professionelle Anleger. Dieses Dokument ist nicht zur éffentlichen

L

Der Inhalt dieses Dokuments ist nicht als Angebot zum Kaufen bzw. Verkaufen oder als Aufforderung zum Angebot des Kaufens bzw. Verkaufens von Wertpapieren in Landern zu verstehen, in
denen ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung rechtswidrig ist. Dasselbe gilt fiir Personen, denen gegeniiber es ungesetzlich ist, ein solches Angebot bzw. eine solche
Aufforderung vorzulegen, und fiir Personen, die nicht zur Vorlage eines solchen Angebots bzw. einer solchen Aufforderung autorisiert sind. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine
rechtliche, steuerliche oder anlagebezogene Beratung dar. Sie diirfen sich nicht auf die Inhalte dieses Dokuments verlassen, wenn Sie Anlageentscheidungen treffen.

Im Europdischen Wirtschaftsraum wird dieses Dokument herausgegeben von der Vanguard Group (Ireland) Limited, die in Irland von der Central Bank of Ireland reguliert wird.
In der Schweiz wird dieses Dokument herausgegeben von der Vanguard Investments Switzerland GmbH.
Herausgegeben von Vanguard Asset Management, Limited, das im Vereinigten Kénigreich von der Financial Conduct Authority zugelassen wurde und reguliert wird.

© 2021 Vanguard Group (Ireland) Limited. Alle Rechte vorbehalten.
© 2021 Vanguard Investments Switzerland GmbH. Alle Rechte vorbehalten.

© 2021 Vanguard Asset Management, Limited. Alle Rechte vorbehalten. Vallgllal‘d



