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m Im ETF-Handel haben Anleger verschiedene Optionen zur Order-Ausfihrung.

m In diesem White Paper erlautern wir die Ablaufe und die wichtigsten Teilnehmer im
ETF-Handel. Anschliefsend stellen wir ein Entscheidungsmodell vor, mit dem Anleger die
Ausfihrung ihrer ETF-Orders optimieren kénnen.

m Das Vanguard ETF Capital Markets Team steht Anlegern in jedem Fall unterstltzend und
beratend zur Seite und kann auch bei der Order-Ausflhrung helfen.

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). Dieses Dokument ist nicht zur 6ffentlichen Verbreitung bestimmt.




Einflihrung

Immer mehr Anleger nutzen ETFs zur Umsetzung ihrer
Anlagestrategien. Das Vanguard ETF Capital Markets
Team erhalt zahlreiche Fragen zum ETF-Handel, meistens
geht es dabei um Kosten und Empfehlungen zur
Ausflihrung von Orders.

ETFs haben Merkmale sowohl offener als auch
geschlossener Fonds.

Genau wie bei offenen Fonds ist die Zahl der
ausstehenden Fondsanteile nicht begrenzt, ihr Preis wird
anhand eines diversifizierten Wertpapierkorbs festgestellt.
Ahnlich wie geschlossene Fonds werden ETFs jedoch
wahrend der Handelszeiten durchgehend an der

Borse gehandelt.

Da ETFs teils wie offene, teils wie geschlossene Fonds
funktionieren, setzt sich auch ihre Kostenstruktur aus
direkten und indirekten Kosten zusammen, wobei
Letztere bei der Ausfiihrung anfallen.

Abbildung 1. ETF-Kostenstruktur
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Vanguard ist Uberzeugt, dass Kostenkontrolle die
Anlageergebnisse langfristig positiv beeinflussen kann.

Provisionen und Kostenquoten sind relativ leicht
verstandlich, ETF-Anleger Ubersehen jedoch haufig die
indirekten Kosten, also die Geld-Brief-Spanne sowie Auf-
und Abschldge gegenliber dem Nettoinventarwert des
Fonds (NAV).

Der Geldkurs ist der hochste Preis, den Kaufer fir Anteile
eines ETF zu zahlen bereit sind; der Briefkurs ist der
niedrigste Kurs, zu dem Verkdufer Anteile abgeben. Die
Differenz (auch Spread genannt) zwischen dem Geld- und
Briefkurs wird als Geld-Brief-Spanne bezeichnet.

Sie ist gewissermalden die Vergltung fir den Market
Maker (zur Deckung seiner Kosten) und fallt sowohl beim
Kauf als auch beim Verkauf von ETF-Anteilen an. Je
groRRer der Spread und je haufiger ein Anleger Anteile
handelt, desto hoher sind diese indirekten Kosten.

Ebenfalls zu den indirekten Kosten gehéren Auf- und
Abschlage auf den Nettoinventarwert des Fonds wahrend
der Haltedauer. Der NAV- Preis wird nur einmal am Tag
anhand der Schlusskurse der Basiswerte des Fonds nach
Abzug von GebUhren und Kosten festgestellt. Der
Marktpreis schwankt dagegen wahrend der Handelszeiten
und enthélt neben dem Bewertungspreis auch die
Handelskosten. Liegt der Preis eines ETF Uber dem
Nettoinventarwert seiner Basiswerte, wird der Fonds mit
einem Aufschlag gehandelt, im umgekehrten Fall mit
einem Abschlag.

Anders als bei der Geld-Brief-Spanne lassen sich die
Auswirkungen von Auf- und Abschldagen nicht mit
Gewissheit vorhersagen — sie kdnnen die Rendite
verbessern (z. B. wenn ein Anleger zu einem Abschlag
kauft und mit einem Aufschlag verkauft), belasten (im
umgekehrten Fall) oder sich auch gar nicht auswirken, (z.
B. wenn Aufschldge oder Abschlage unverdndert bleiben).

In dieser Studie erlautern wir, wie Anleger ihre Optionen
abwaéagen kénnen, um diese Kosten zu minimieren und
ihre Ziele zu erreichen. Dazu gehen wir auch auf die
wichtigsten Aspekte des ETF-Handels ein:

Marktteilnehmer

Handelsplatze

Order-Arten

Empfehlungen

Bewahrte Standards im ETF-Handel

Einfihrung in den ETF-Markt

Neben dem ETF-Emittenten (Unternehmen wie Vanguard)
versorgen zahlreiche weitere Marktteilnehmer den ETF-
Markt mit Liquiditat; gemeinsam gewahrleisten diese
Unternehmen einen reibungslosen Handel an den Primar-
und Sekundarmarkten. Welche und wie viele
Unternehmen an einer Transaktion beteiligt sind, hangt
von der Order-Ausflihrung ab.



Die wichtigsten Teilnehmer am ETF-Markt
Autorisierte Teilnehmer (APs): APs sind von den ETF-
Emittenten vertraglich zur Ausgabe und Ricknahme von
ETF-Anteilen am Primarmarkt autorisiert.

Market Maker: Market Maker sind Handler, die wahrend
der Handelszeiten kontinuierlich Geld- und Briefkurse fur
ETF-Anteile veroffentlichen. Von diesen Kursen hangt der
Spread des ETF ab. Market Maker sind nicht zur
kontinuierlichen Abgabe von Preisen verpflichtet und
koénnen sich jederzeit vom Markt zurlickziehen.

Lead/Designated Market Maker: In einigen Markten
bestimmt der ETF-Emittent einen Lead Market Maker fir
einen ETF. Je nach Markt kénnen diese Firmen von der
Borse oder dem Emittenten verpflichtet werden, wahrend
der Handelszeiten annahernd durchgéngig Preise zu
veroffentlichen und dabei Mindestquotierungen und
Obergrenzen fir den Geld-Brief-Kurs einzuhalten.

Diese Unternehmen kénnen eine ETF-Order auf
verschiedenen Wegen ausfiihren (siehe unten).

Die drei Liquiditatsquellen der ETF-Markte

ETFs sind offene Fonds, deren Anteile gegen die
Basiswerte des Fonds eingetauscht werden
kénnen. Aus diesem Grund beziehen ETFs ihre
Liquiditat aus mehreren Quellen. Die erste Quelle
ist die sogenannte , lit"-Liquiditat, also die
.angezeigten” Preise an der Borse, die fir Anleger
als Geld- bzw. Briefkurse einsehbar sind. Die zweite
Quelle, die versteckte Liquiditat, kommt nicht aus
dem Order-Buch der Bérse und kann borslich,
aufderbdrslich oder Uber andere multilaterale
Handelssysteme (siehe unten) ausgeschopft
werden, wenn die Liquiditdtsnachfrage das im
Order-Buch ausgewiesene Volumen Ubersteigt. Die
dritte Liquiditatsquelle sind die Basiswerte des
Fonds selbst (Abbildung 2).

Abbildung 2. Die drei Liquiditatsquellen der
ETF-Markte
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Borse: ETFs werden immer an einer Bdrse gehandelt,
weltweit gibt es aktuell Uber 50 Priméarborsen fur ETFs?.
Die Geld-/Briefkurse im Borsenhandel zeigen die Liquiditat
an, die die Market Maker in das fur alle Marktteilnehmer
sichtbare Order-Buch einstellen. Rund 60%?2 des
weltweiten ETF-Handelsvolumens werden an Bdrsen
abgewickelt, die verbleibenden 40% im auRRerbdrslichen
Handel (Over-the-Counter, kurz OTC). Allerdings gibt es
zwischen den einzelnen Méarkten durchaus Unterschiede,
weshalb auch der Anteil des Borsenhandels erheblich variiert.

Over-the-Counter (OTC)3: Im auRerborslichen Handel
wickeln Unternehmen Transaktionen direkt untereinander
ab und nutzen dazu in der Regel Plattformen wie
multilaterale oder alternative Handelssysteme, die
Marktteilnehmer miteinander verbinden. Dieser Handel ist
die , versteckte” Liquiditatsquelle von ETFs.

e Multilaterale Handelssysteme (MTFs): Multilaterale
Handelssysteme werden vor allem eingesetzt, um
Kaufer und Verkdufer mit hohen Volumen
zusammenzubringen. Sie unterliegen nicht der gleichen
Regulierung wie Bdrsen, sind aber fir einen Grolteil
der Liquiditat der ETFs und ihrer Basiswerte
verantwortlich. Sogenannte ,, Request-for-Quote”-
Plattformen (RFQ) fallen ebenfalls in diese Kategorie.

Anleger kénnen diesen Handel auf mehreren Wegen fir
die Abwicklung ihrer Transaktionen nutzen:

® Fonds-Plattformen: Auf einige Fondsplattformen lassen
sich borsennotierte Wertpapiere im Rahmen einer Straight-
Through-Processing-Funktion handeln. Im Idealfall
kénnen Anleger verschiedene Order-Arten ausflihren und
erhalten Zugang zu mehreren ETF-Liquiditdtsanbietern.

1 Daten von Bloomberg, basierend auf den Hauptanteilsklassen aller ETFs weltweit; Stand: 30. Juni 2020.

2 Das borsliche ETF-Handelsvolumen schwankt je nach Region sehr. In den USA, dem groBten ETF-Markt, werden 60% des ETF-Volumens an der Borse abgewickelt, in Europa sind es
dagegen rund 40%, in Kanada 100%. Quelle: Daten von Bloomberg; Stand: 31. Dezember 2020.

3 Vanguard Research, ,Choosing between ETFs and mutual funds: Strategy, then structure”; Joel M. Dickson, Ph.D., David T. Kwon, CFA, James J. Rowley Jr., CFA, Oktober 2015.



e Direkter Broker-Zugang: Anleger kénnen ETFs auch
direkt Uber einen Broker handeln.

e Order-Abwicklung lber die Depotstelle:
Depotstellen kénnen Anlagen effizient verwalten, weil
sie Rahmenvertrage fir Abwicklung, Verwahrung und
Order-Ausfiihrung aushandeln. Die Trading Desks von
Depotbanken haben meist auch Zugang zu zahlreichen
Liquiditatsanbietern.

e Direkter Zugang zu multilateralen Handelssystemen:
GroRRere Anleger mit hdheren Volumen haben
manchmal direkten Zugang zu multilateralen
Handelssystemen und RFQ-Plattformen. Dazu mUssen
sie eine direkte Verbindung zu dem oder den
ausfihrenden Broker(n) haben, sodass diese auf
Anfragen reagieren und Orders ausflihren kénnen.

Gangige Order-Arten

Wie bereits erwahnt, ergeben sich die Gesamtkosten
eines ETF aus den direkten und indirekten Kosten.

Da die direkten Kosten, zu denen unter anderem die
Kostenquote gehort, weltweit immer weiter sinken,
kdénnen Anleger ihre Kosteneffizienz am ehesten durch
Senkung der indirekten Kosten verbessern. Die richtige
Order-Art kann die Handelskosten erheblich beeinflussen,
egal ob ein Anleger 100 Anteile eines européaischen
Aktien-ETF kaufen oder Anteile an einem globalen Fixed
Income-ETF im Wert von 500 Millionen US-Dollar
verkaufen will.

Zwar gibt es einige allgemeine bewéhrte Standards im
ETF-Handel, dennoch kann jede Transaktion eine eigene
Strategie erfordern, die sowohl von externen Faktoren als
auch von den Zielen des Anlegers abhéngt.

So wie ein Tischler spezielle Werkzeuge fir bestimmte
Aufgaben hat, kénnen Anleger unterschiedliche
Transaktionen durch verschiedene Orders ausflihren. Man
kann im Wesentlichen zwischen Low-Touch- und High-
Touch-Orders unterscheiden.

Low-Touch-Orders kommen ganz oder weitestgehend
ohne menschliche Eingriffe aus und werden in der Regel
fur Transaktionen verwendet, deren Volumen im
Verhéltnis zum durchschnittlichen Tagesvolumen (ADV)
des ETF gering ist. Das ADV bezeichnet das Volumen
eines ETF, das an einem bestimmten Tag an der Borse
gehandelt wird. Market Orders sind bei Privatanlegern
beliebt, die ohne Verzégerung kaufen oder verkaufen
wollen; Limit Orders haben dagegen den Vorteil einer
besseren Preiskontrolle, sodass sich Anleger vor
unerwarteten Marktschwankungen schitzen kénnen. Die
gebrauchlichsten Low-Touch-Orders werden borsentéglich
ausgefihrt und kénnen durch Market Orders oder Limit
Orders platziert werden.

Low-Touch-Orders

e Market Order: Order zur sofortigen Ausfliihrung der
Transaktion (Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers) zum
aktuell besten verfligbaren Kurs. Bei Market Orders
geht es vor allem um die schnelle Ausflihrung, nicht um
den Preis. Beliebt sind sie vor allem bei Privatanlegern,
die ETF-Anteile ohne Zeitverzogerung kaufen oder
verkaufen wollen. Das Hauptrisiko von Market Orders
sind Preisschwankungen in einem volatilen Marktumfeld.

e Limit Order: Order mit Ober- bzw. Untergrenzen flr
den Ausflhrungspreis. Mit Limit Orders wahren
Anleger eine gewisse Kontrolle Uber den
Ausflihrungspreis und kénnen sich so vor unerwarteten
Marktschwankungen schitzen; dabei besteht jedoch
die Gefahr, dass die Order nicht oder nicht vollstdndig
ausgeflhrt wird. Anleger missen daher die
Wahrscheinlichkeit, dass eine Transaktion vollstandig
ausgeflhrt wird, gegen ihre Preisziele abwagen.

Weitere Informationen zu Order-Arten finden Sie in der
Vanguard Studie Choosing between ETFs and mutual
funds: Strategy, then Structures.

High-Touch-Orders werden dagegen haufig verwendet,
wenn das Transaktionsvolumen im Verhaltnis zum
Handelsvolumen an der Borse relativ grof3 ist. High-Touch-
Orders erfordern mehr menschliche Eingriffe und werden
oft im Handel aufserhalb der wichtigsten Borsen
eingesetzt, also im OTC- oder RFQ-Handel. Hier haben
Anleger die Wahl zwischen untertagiger Order-Ausflhrung
und Ausflihrung zum Tagesschlusskurs.



High-Touch-Orders

e NAV Trade: Order-Ausfiihrung auf Grundlage des
Nettoinventarwerts (NAV) des ETF, der anhand des
Schlusskurses festgestellt wird (End-of-Day Exposure).
In dem Ausflhrungskurs ist in der Regel ein Auf- oder
Abschlag gegentber dem NAV in Basispunkten
enthalten, der von den Marktbedingungen und dem
ETF selbst abhangt.

e Risk Trade: Order-Ausfihrung zum untertagigen
Echtzeitkurs als Alternative zum NAV Trade (Intraday
Exposure). Bei einem Risk Trade setzt der Market
Maker Kapital ein, um den unmittelbaren
Liquiditatsbedarf des Kunden zu decken, und erhoht
damit die Kostentransparenz. Die Transaktion wird in
der Regel mit einem geringfligigen Auf- oder Abschlag
gegenlber dem offiziellen Spread zum Zeitpunkt der
Ausflhrung abgewickelt.

High-Touch-Orders sollen vor allem Kosten durch
Marktauswirkungen von Transaktionen minimieren, die
den ETF-Kurs durch ihr Volumen im Sekundarmarkt
beeinflussen kénnten.

Eine weitere Moglichkeit ist der algorithmische Handel
(,Algos”, oben nicht erwahnt), der vorprogrammierte
Anweisungen umsetzt, um bestimmte
Ausflihrungsergebnisse zu erzielen. In der Regel werden
Orders dabei gestlckelt und nach und nach ausgefuhrt,

um Kursschwankungen zu minimieren, unter anderem
durch volumengewichtete (VWAP) oder zeitgewichtete
Durchschnittspreise (TWAP) oder sogenannte Percent-of-
Volume-Strategien (POV).

Entscheidungsmodell zur Bewertung von
Ausfuhrungsstrategien

Anleger kdnnen zwischen den verschiedenen Order-Arten
wahlen und missen daher eine Entscheidung treffen. Es
gehort zu den Kernaufgaben des Global ETF Capital
Markets Teams von Vanguard, Anleger bei der Auswahl
der richtigen Ausflihrungsstrategie zu unterstitzen und so
die bestmdglichen Transaktionsergebnisse zu erzielen.
Nach sorgféltiger Auswahl des Produkts und der Order
sollten Anleger auch ihre Ausflihrungsoptionen genau
abwaéagen. Dabei stehen zwei Fragen im Vordergrund:

1) Was ist die richtige Benchmark fir die
Ausfihrungsstrategie (Schlusskurs oder Intraday-Kurs)?

2) Welche Ausflihrungsoptionen stehen zur Verfligung?

Hier lasst sich eine Parallele zum Portfolioaufbau ziehen:
Die Entscheidung fir eine bestimmte Ausflhrungs-
strategie ist vergleichbar mit der Entscheidung zwischen
einem ETF und einem herkémmlichen Fonds. Im
Vordergrund steht wahrscheinlich die Frage, welches
Instrument fur die Portfolio-Implementierung besser
geeignet ist, nicht die Anlagestrategie selbsts.

Abbildung 3. Entscheidungsmodell flir eine Ausflihrungsstrategie
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Low-Touch

Der Sekundédrmarkt, an dem der ETF notiert ist,
kann vor oder nach dem Primarmarkt schlief3en

In der Regel mit Auf- bzw. Abschlagen in BP gegenlber

Untertagiger Kurs

Risk Trade:
Echtzeitpreis gliltig zum Zeitpunkt der Order-Ausfiihrung

Das Preisangebot bezieht sich in der Regel auf die
angezeigte Geld-Brief-Spanne

Limit Orders: Platzierung von Limit Orders
im Order-Buch entweder fur den vollen
Nominalwert oder kleinere Teilbetrage

Market Orders: Platzierung einer Market Order fiir den
vollen Nominalwert oder kleinere Teilbetrédge

Algorithmischer Handel: Der Broker fiihrt die Order
entsprechend der vom Kunden gewahlten Benchmark aus
(z. B. VWAP oder TWAP)



In diesem Szenario kommt es darauf an, ob die
Benchmark des Anlegers (z. B. Schlusskurs) zu der
Ausflhrungsstrategie (z. B. NAV) passt. Um diese Frage
zu beantworten, haben wir ein Modell entwickelt, mit
dem ETF-Anleger beide Komponenten bewerten konnen.

Die Grafik oben enthalt einige der
Ausflihrungsbenchmarks, die Anleger nach unserer
Beobachtung am haufigsten verwenden, sowie die
entsprechenden Ausflhrungsoptionen.

Anwendung des Modells:

Die folgenden Szenarien zeigen auf, wie sich unser
Modell auf verschiedene Ausflhrungsstrategien
anwenden lasst:

Szenario 1: NAV Trade

Ein Asset Manager will 30 Millionen US-Dollar in einen
S&P 500 UCITS ETF investieren, die Order soll nach
Maglichkeit zum Schlusskurs des Basisindex ausgefihrt
werden. Der Asset Manager ist sich der richtigen
Ausflhrungsstrategie nicht sicher und weist seinen
Broker an, die entsprechenden ETF-Anteile zum
Schlusskurs der Londoner Borse zu kaufen. In diesem
Szenario besteht ein Zeitunterschied von viereinhalb
Stunden zwischen dem Handelsschluss in London und
der Feststellung der Schlusskurse in den USA.

Um sich gegen Risiken durch solche Zeitunterschiede
abzusichern, hatte der Manager seine Strategie besser
auf sein Ziel abstimmen und sich fiir eine bessere
Methode entscheiden kdnnen. Im Idealfall hatte er in
diesem Szenario eine NAV-Order bei seinem ETF-
Liguiditatsanbieter platziert. So hatte er das gewlnschte
Nominalvolumen ohne Ausfihrungsrisiko kaufen kénnen,
denn die Order ware zum NAV ausgefihrt worden, der
anhand der Schlusskurse aller Basiswerte des Fonds
berechnet wird. Ein NAV Trade héatte die
Wertentwicklung des Index abzlglich Kosten so genau
wie moglich im Portfolio abgebildet.

Szenario 2: Risk Trade

Ein Fondsmanager will 15 Millionen Dollar in einen MSCI
Australia Large Cap ETF mit Fondsdomizil Australien
investieren. Am Tag der Transaktionsausflihrung steigen
die Aktienkurse in Australien, das durchschnittliche
tagliche Handelsvolumen des ETF wahrend der letzten 30
Tage lag bei rund 200.000 US-Dollar. Der Manager
beschlief3t, die Order sofort und vollstandig auszufihren.
Er sucht nach einem im Vergleich zum angezeigten Kurs
moglichst glnstigen Risikopreis und platziert die Order bei
seinem bevorzugten Liquiditdtsanbieter.

In diesem Szenario hatte der Fondsmanage mehrere
Optionen gehabt, allerdings standen ihm weder eine
bequeme Limit Order (wegen maoglicher Mangel in der
Order-Ausfiihrung) noch eine Markt Order (wegen
moglicher Preisauswirkungen) zur Auswahl. Diese
Bedenken sind berechtigt, stellen aber keineswegs
unlUberwindbare Hurden dar. Vielmehr ware dieses
Szenario eine ideale Gelegenheit flr eine Zusammenarbeit
mit dem Global ETF Capital Markets Team von Vanguard
oder einem Liquiditatsanbieter gewesen. So hatte der
Manager die Liquiditdtsquellen des ETF besser verstehen
und besser ausschopfen kénnen.

Szenario 3: Umschichten zwischen ETFs

Manchmal treten Anleger an uns heran, die von einem
ETF in einen anderen umschichten, also einen ETF
verkaufen und einen anderen kaufen wollen, ohne dass
diese Information nach auf3en dringt. Wenn sie jedoch
ausschlief3lich auf Informationssicherheit bedacht sind,
mussen sie die Kauf- und die Verkaufsorder unter
Umstdnden unabhangig voneinander bei verschiedenen
Liquiditatsanbietern platzieren, wobei unterschiedlich
hohe Handelskosten anfallen kénnen. Wenn sie dagegen
beide Orders bei demselben Liquiditdtsanbieter platzieren,
haben sie mehr Gewissheit und kénnen aufgrund der
Uberlappung der Risiko-Exposure der beiden ETFs
Effizienzpotenzial ausschopfen, was wiederum die Kosten
far den Umschichtungsprozess senken kann.

Umschichtungen zwischen ETFs werden haufig auf Basis
von Abweichungen im NAV durchgeflhrt, sofern es
erhebliche Uberschneidungen zwischen den Basiswerten
der beiden ETF gibt. Unter diesen Umstanden kann diese
Ausflhrungsstrategie effektiv sein, da beide ETFs
dieselbe NAV-Bewertungsmethodik anwenden, was
jedoch nicht immer der Fall ist. Bei einem Wechsel
zwischen ETFs, die sowohl in Industrie- und als auch in
Schwellenléander investieren, kann es vorkommen, dass
der Nettoinventarwert erst nach 24 Stunden oder noch
spater bekannt ist. Zeitunterschiede zwischen der
Bekanntgabe des NAV und der Order-Platzierung kénnen
eine mangelhafte Ausfliihrung beglnstigen — ganz zu
schweigen von der Unsicherheit, die sie mit sich bringen.
Effizienter kann in einem solchen Fall ein Risk Trade sein.
Dasselbe gilt flr volatile Marktphasen, in denen ein Risk
Trade mehr Flexibilitdt bieten und unerwartete
Marktbewegungen, die sich im Nettoinventarwert
niederschlagen, abfedern kann. NAV-Abweichungen
kdnnen auch dann auftreten, wenn ein Produkt
angemessen bewertet ist und das andere nicht, selbst bei
gleichem Risiko-Exposure



Bewahrte Standards im ETF-Handel

Wie wir weiter oben erldutert haben, stehen Anlegern
zahlreiche Optionen zur Ausfihrung einer Order zur
Verfiigung. Nachdem sie die richtige
Ausflhrungsstrategie fur ihr Ziel ausgewahlt haben,
sollten Anleger auch die folgenden bewéhrten Verfahren
beachten, um Marktauswirkungen zu minimieren und ihre
Transaktionskosten zu senken.

Low-Touch orders

e Limit Orders: Mit Limit Orders kbnnen Anleger
ein Preislimit fir die Order-Ausfihrung festlegen
und erhalten so im Vergleich zu einer Markt Order
eine bessere Preiskontrolle und mehr Sicherheit.
Dabei kommt es entscheidend darauf an, welche
Ober- bzw. Untergrenze Anleger vorgeben, denn
sie mUssen die richtige Balance zwischen Preis
und Ausflihrungssicherheit finden.

e Tageszeit: Globale ETFs werden in der Regel mit
geringeren Geld-Brief-Spannen gehandelt, wenn
die Mérkte der Basiswerte gedffnet sind und sich
die Handelszeiten mit den US-Handelszeiten
Uberschneiden. Anleger sollten auRerdem Order-
Ausflihrungen zu Handelsbeginn und zu
Handelsschluss vermeiden, da die Geld-Brief-
Spannen dann meist groRer sind.

e Volatilitatsausschlage: Wichtige Unterneh-
mensergebnisse und Konjunkturnachrichten
(z. B. Beschéaftigtenzahlen auRRerhalb der
Landwirtschaft und Zinsentscheidungen der
Zentralbanken) kénnen die Marktvolatilitat
erhdhen. Anleger sollten Order-Ausfiihrungen
dann am besten ganz vermeiden.

e Liquiditat: ETFs mit einem hohen
Handelsvolumen kénnen den Anschein einer
hoheren Liquiditat erwecken. Die Geld-Brief-
Spanne ETF ist jedoch womoglich ein sehr viel
besserer Liquiditatsindikator, denn der Spread
zeigt die Liquiditat der Basiswerte sowie die
Handelskosten flr zugelassene Teilnehmer an,
die ETF-Anteile schaffen und zurlicknehmen.
Auch knappere Auf- und Abschlage kénnen
hoéhere Liquiditat anzeigen.

e Unterstlitzung und Beratung: Statt einem
Alleingang sollten Anleger in Erwagung ziehen,
das Vanguard Global ETF Capital Markets Team
einzubeziehen. Wir bieten individuelle Analysen
von Spreads, Marktliquiditat und Handel sowie
Beratung vor und Bewertungen nach einer
Transaktionsabwicklung.

High-Touch orders

Analyse der aktivsten Market Maker: Die
Market Maker mit den héchsten Handelsvolumen
in einem bestimmten ETF bieten haufig auch die
besten Preise.

Wettbewerbsforderung zwischen
Liquiditatsanbietern: Anleger konnen manchmal
bessere Preise aushandeln, wenn sie mehrere
Broker um eine Order konkurrieren lassen.

Klare Anweisungen: \Wenn Broker vor einer
Order-Platzierung klare Instruktionen erhalten (z.
B. zum Zeitrahmen fir die Order-Ausfihrung, zu
Bewertungspunkten und Preisgrenzen) kann dies
dazu beitragen, dass Anleger mit ihrer
Ausflihrungsstrategie die angestrebten Ziele
erreichen.

Post-Trade-Bewertungen: Eine Bewertung im
Anschluss an eine Transaktion kann Anlegern
helfen, die Marktauswirkungen nachzuvollziehen
und zu beurteilen, ob ihre Ausfihrungsstrategie
ihr Ziel erreicht hat.

Marktrisiken bei globalen ETFs: Bei einem ETF
mit globalem Exposure kann ein NAV Trade
Kursrisiken Uber einen Zeitraum von mehr als 24
Stunden mit sich bringen. Ein solcher ETF, der
am Mittwochmorgen britischer Zeit gehandelt
wird, wirde beispielsweise den Schlusskurs vom
Donnerstag erhalten; der Nettoinventarwert
wiurde dann erst am Freitagmorgen verdffentlicht.

Unterstlitzung und Beratung: Statt einem
Alleingang sollten Anleger in Erwagung ziehen,
das Vanguard Global ETF Capital Markets Team
einzubeziehen. Wir bieten individuelle Analysen
von Spreads, Marktliquiditat und Handel sowie
Beratung vor und Bewertungen nach einer
Transaktionsabwicklung.



Abschliel3ende Bemerkungen

ETFs werden als Anlageinstrumente weiter an Bedeutung
gewinnen. Anleger sollten sich daher der Faktoren
bewusst sein, die fir die Ausfiihrung einer Order relevant
sind, und die verschiedenen Strategien kennen, mit denen
sie ihre Anlageziele umsetzen kénnen. Das ETF Capital
Markets Team von Vanguard steht Anlegern wahrend des
gesamten Entscheidungsprozesses zur Seite, um Handel
und Order-Ausfiihrung zu optimieren.

Ein erfahrenes und kompetentes globales Team kann eine
Due-Diligence-Prifung durchfiihren und Anleger durch
folgende Leistungen unterstitzen:

e Bewertung des Liquiditatsprofils eines Vanguard ETF
und ldentifizierung der aktivsten Liquiditatsanbieter

e Kontaktanbahnung mit mehreren wettbewerbsfahigen
ETF-Liquiditatsanbietern

e Zusammenarbeit mit Spezialisten flr verschiedene
Assetklassen

e Durchflhrung einer Due-Diligence-Priifung der Kosten
und Spreads einer Order

e Beratung bei zeitkritischen, komplexen oder
umfangreichen Transaktionen durch gleichzeitige
Bewertung der Marktbedingungen in Echtzeit

e Analyse vor und nach einer Transaktion.
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Wichtige Hinweise zu Anlagerisiken:

Der Wert von Anlagen und die daraus resultierenden Ertrdge konnen steigen oder fallen. Anleger kénnen daher Verluste
auf ihre Investitionen erleiden.

ETF-Anteile kdnnen iber einen Broker ge- und verkauft werden. Anlagen in ETFs sind mit Maklergebtihren und einer
Geld-/Briefspanne verbunden, die vor einer Anlage sorgfaltig abgewogen werden sollten.

Wichtige Hinweise

Nur fiir professionelle Anleger (entsprechend der Definition der MiFID 11-Direktive), die ihre Anlagen
selbst verwalten (dazu gehoren auch Management-Unternehmen [Dachfonds] und professionelle Kunden,
die das Geld ihrer Kunden anlegen). Dieses Dokument ist nicht zur dffentlichen Verbreitung bestimmt.

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 dirfen sich nicht auf die Inhalte dieses Dokuments verlassen, wenn Sie
Anlageentscheidungen treffen.

Im Européaischen Wirtschaftsraum wird dieses Dokument herausgegeben von der Vanguard Group (Ireland) Limited, die Vanguard
in Irland von der Central Bank of Ireland reguliert wird. In der Schweiz wird dieses Dokument herausgegeben von der
Vanguard Investments Switzerland GmbH. Kontaktdaten des Vanguard
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