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Absicherungen sind héufiger
geworden — und teurer.
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Der beste Zeitpunkt

Christian Reuss tber die Rolle
der SIX bei der Best Execution.

Bring- oder Holschuld?

Im September feiert die Schweizer Borse das 15-jahrige ETF-Jubildum. Bei Lancierung im
Jahr 2000 dachte wohl kaum einer, dass diese Vehikel weltweit fiir derart viel Furore sor-
gen wiirden. Was oft vergessen geht: ETF sind eine der wenigen wirklich erfolgreichen In-
novationen der Asset-Management-Branche in den letzten beiden Dekaden. Trotz aufkom-
mender Kritik wird das Wachstum auch in den kommenden Jahren im zweistelligen
Prozentbereich liegen. Die derzeit stattfindende digitale Transformation wird auch das
Wealth- und Asset Management mit voller Wucht treffen, ETF kénnten mit ihrer Einfach-
heit eine zentrale Rolle einnehmen. Doch die Branche ist gefordert, die Produktkomplexi-
tdat im Auge zu behalten. So sind reihenweise Smart-Beta-Produkte lanciert worden, die
sich zwar marketingtechnisch gut verkaufen lassen, deren Struktur fur Anleger jedoch
nicht einfach zu verstehen ist (Seiten 8 & 10). Auch bei den derzeit hoch im Kurs stehenden
wahrungsgesicherten ETF ist Vorsicht geboten: Einfach zum nachstbesten Produkt zu grei-

fen, kann den Anleger teuer zu stehen kommen (Seite 4).
Letztlich liegt die Endverantwortung bei den Anlegern, auch wenn die Wissensvermitt- Erscheinungsweise: 1omal jahrlich und kos-
lung derzeit eher eine Bringschuld der Industrie statt eine Holschuld des Publikums ist. tenlos! (Feb, Marz, April, Mai, Juni, Aug, Sept,
. ] . ) . ) . . X Okt, Nov, Dez) Verlag: financialmedia AG,
Letztlich geht es um «Financial Literacy», die finanzielle Allgemeinbildung - die geht alle Redaktion 10x10, Pfingstweidstrasse 6 / 8005
Ziirich Kontakt: Email: info@ioxio.ch, Web:

etwas an. www.iox10.ch, Tel.: +41 44 277 75 30, Fax: +41 44

27775 35 Redaktion: Rino Borini - Leitung (RB),
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Amundi ETF

Bloomberg : ETFA <GO>
Tel.: +4122 3160 1 51

Amundi

ASSET MANAGEMENT

Bei den in der Schweiz zugelassenen Amundi-ETFs (die “Fonds”) handelt es sich um Investmentfonds franzésischen Rechts (“Fonds Communs de Placement”). Vertreter in der Schweiz:
CACEIS (Switzerland) SA, chemin de Précossy 7-9, CH-1260 Nyon, Zahlstelle: Crédit Agricole (Suisse) SA, quai Général-Guisan 4, CH-1204 Genf. Der Prospekt, die Wesentlichen
Anlegerinformationen (“KIID”) , das Fondsreglement sowie die aktuellen Jahres - und Halbjahresberichte sind auf Anfrage kostenlos beim Vertreter in der Schweiz erhaltlich. Foto: Corbis. | W
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s>Starkes Wachstum /m Juli
flossen gemdiss ETP Landscape
weltweit 36,6 Milliarden Dollar
in ETP. So viel wie seit fiinf Mo-
naten nicht mehr.

>Steigende Umsitze /m Ju-
li sind die ETF-Umsditze an der
Schweizer Bérse im Vergleich
zum Vormonat um neun Pro-
zent auf 7,3 Milliarden Franken
gestiegen.

>Multi-Asset-Fonds Blackrock
hat drei neue Managed-Index-
Portfolios lanciert, die weltweit
in Aktien und Anleihen anlegen.
Umgesetzt wird die Asset-Allo-
kation kostenglinstig und trans-
parent (iber iShares- ETF und
Indexfonds.

& ETF auf Aktien-

riickkdufe

Amundi hat zwei neue ETF an

der Schweizer Borse gelistet,

. die den S&P 500 Buyback Index
¢ abbilden. Aktienriickkaufpro-

gramme stehen aktuell hoch im

- Kurs, da viele Unternehmen auf
- hohen Bargeld-Bestanden sit-

zen. Der Index bildet die Wert-

. entwicklung der 100 Aktien des

S&P 500 mit den, gemessen
an der Marktkapitalisierung,

hochsten Aktienrtickkdufen

wihrend der letzten zwolf Mo-
nate ab. Im Barometer finden

¢ sich rund 100 US-Titel. x

Amundi ETF

a Japan mit Wih-

rungsabsicherung

Lyxor bietet einen ETF auf japa-

nische Aktien mit Wahrungs-
absicherung an. Der abgebilde-

¢ te Index JP Nikkei 400 umfasst

400 japanische Aktien-
unternehmen. Berticksichtigt

. werden bei der Zusammenset-

zung sowohl Large- als auch
Small-Caps, ebenso Wachs-
tums- und Technologiewerte.
Im Gegensatz zu den meisten

. wahrungsgesicherten ETF er-

folgt die Absicherung téglich
und nicht monatlich. Das ist

;. Zwar genauer, aber teurer. x

LYXOR

B Kurzlaufende

Hochzinsanleihen

Source hat das Angebot an der
Schweizer Bérse um den Pim-

. co Short-Term High Yield Cor-
© porate Bond Index Source UCI-

TS ETF erweitert. Der ETF setzt

- auf kurzlaufende US-Hochzins-
. papiere. Damit kénnen Anleger

ihr Obligationenportfolio auf-

- peppen, da der ETF héhere Er-

trage bietet als am Geldmarkt
beziehungsweise am Markt fuir

: festverzinsliche Wertpapie-

re zu erzielen sind. Erhéltlich
ist das Produkt mit oder ohne

¢ Wadhrungsabsicherung. x

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

ISIN: FRo012395473

ISIN: FRo012750552

ISIN: IE0OBWC52G65

¢ TER:0,15%

¢ TER:0,25%

¢ TER: 0,60%
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ubs.com/etf

Immer wahrungsgesichert.

Zugang zu einer breit diversifizierten Auswahl an
liquiden und wéahrungsgesicherten Anlagen.
UBS ETFs. Fixed Income.

o UBS

Fur Marketing- und Informationszwecke von UBS. Nur fur qualifizierte Anleger. © UBS 2015. Das Schltsselsymbol und UBS gehdren zu den geschitzten Marken von UBS. Alle Rechte vorbehalten. E14
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Teure Wahrungsabsicherung

Die Verdanderungen beim Frankenkurs haben Anlegern die Bedeutung von Wahrungsabsicherungen

schmerzlich vor Augen gefiihrt. Doch sie wird nicht nur haufiger eingesetzt, sie wurde auch teurer.

Als der Frankenkurs am 1s5. Januar innert
weniger Minuten abstiirzte, entstanden
bei vielen Anlegern hohe Verluste. Seither
dirfte den meisten klar sein, dass Fremd-
wahrungsanlagen ausnahmslos abgesi-
chert werden miissen. Am einfachsten zu
bewerkstelligen ist dies mittels ETF mit
Wiahrungsabsicherung. Dank der kontinu-
ierlichen Erweiterung des Produktangebo-
tes der Emittenten sind bereits zahlreiche
Maérkte und Anla-
geklassen mit einer
solchen «hedged»-
Variante investier-
bar (siehe Tabelle).

Doch nicht nur
die Angst vor geld-
politischen Massnahmen und damit ver-
bundenen Wahrungskapriolen sollte Anle-
ger zu einer solchen Uberlegung bewegen,
sondern auch die Tatsache, dass Fremd-
wdhrungsengagements auf lange Sicht kei-
ne dem Risiko entsprechende Risikopramie
generieren. Des Weiteren ist es nahezu un-
moglich, verldssliche mittel- bis langfristi-
ge Prognosen fur die Entwicklung der De-

Verldssliche Prognosen fiir die
Entwicklung der Devisenmiirkte

sind nahezu unmaglich.

visenmarkte zu erstellen. Dartiber hinaus
zeigen Untersuchungen, dass durch eine
solche Absicherung der Fremdwdhrungsri-
siken die Volatilitat des Portfolios gesenkt
werden kann.

Nichts ist umsonst Auf den ersten Blick
spricht also alles fiir eine Absicherung der
Euro-, Dollar- oder Yen-Investitionen. Doch
ein solches Hedging ist nattrlich nicht
gratis. In erster Li-
nie erhoht sich da-
durch die Gesamt-
kostenquote der
Produkte. Bei iSha-
res beispielsweise
sind es funf Basis-
punkte, die flr die abgesicherte Variante
zusatzlich bezahlt werden missen. Doch
auch der Absicherungsmechanismus an
sich kann zu hohen Kosten fihren.

In der Regel erfolgt die Wéhrungsabsi-
cherung bei den ETF-Anbietern Uiber einen
Forward-Kontrakt auf Monatsbasis. Eini-
ge bieten jedoch auch eine tégliche Absi-
cherung. Dabei ist der Vorteil, dass es eine

geringere Ungenauigkeit abzusichern gilt
- die jedoch infolge der vielen Transaktio-
nen, die getdtigt werden mussen, auch we-
niger kosteneffizient ist.

Bei einem Termingeschaft wird der ETF
mittels Wahrungsterminkontrakten mit ei-
ner Restlaufzeit von einem Monat abgesi-
chert. Im Rahmen der Absicherung wird der
ETF verpflichtet, in einem Monat USD zu ei-
nem Kurs zu verkaufen, der in der Regel un-
ter dem aktuellen Kurs liegt. Innerhalb des
Monats sind damit die vorhandenen Anla-
gewerte in Fremdwdhrung gegeniiber Wah-
rungsschwankungen abgesichert. Auch
Neugelder werden abgesichert, die Wéh-
rungsposition wird jedoch nicht an die
Marktbewegungen des Index oder an In-
dexé@nderungen angepasst. Nach einem Mo-
nat wird in den nachsten Kontrakt gerollt.

Zinsdifferenz steigt Der Entscheid der
Nationalbank zur Aufhebung der Euro-
Franken-Untergrenze und Senkung des Li-
bor Zielbandes hat aber nicht nur den Eu-
ro auf Talfahrt geschickt, er fuhrte auch

zu einer deutlichen WEITER S. 05 >>>
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> Verteuerung der Devisenabsiche-
rung. «Vor der Aufhebung der Euro-Anbin-
dung war die Absicherung sehr giinstig,
seither hat sich die Entwicklung ins Gegen-
teil gekehrt», bestatigt Philipp Weber, Se-
nior Consultant beim Beratungsunterneh-
men c-alm.

Die Absicherungskosten wiirden sich da-
durch ergeben, dass die Terminwechselkur-
se und aktuelle Kassawechselkurse auf ein
Wédhrungspaar voneinander abweichen.
Der Unterschied, die Zinsdifferenz, kon-
ne dann zu hohen Kosten fiihren. Steigen
die Zinsen im Ausland und sinken sie in der
Schweiz, so wird die Absicherung teurer.
Als Beispiel nennt Weber den Euro-Fran-
ken-Kurs. Der Euro-Franken Kassakurs ent-
spricht (im Beispiel) genau der Paritat wéh-
rend der Euro-Franken-Terminkurs mit einer
Laufzeit von einem Monat bei 0,99 Franken
pro Euro liegt. Fur eine einmonatige Absi-
cherung seiner Investition gegentiber dem
Euro bezahlt der Franken Anleger in diesem
Fall ein Prozent.

WAHRUNGSABSICHERUNG BESCHNEIDET RENDITE

Quelle: c-alm

1000 CHF werden in USD-Obligationen-ETF mit Rendite von einem Prozent investiert (Kosten fiir Rollen bleiben konstant)

Kaufdatum

Investitionssumme
Zinsdifferenzbedingte Kosten
Transaktionskosten
Wihrungsabsicherungskosten in der TER
Rendite

Endsumme

1000 CHF werden in Euro-Obligationen-ETF mit Rendite von einem Prozent investiert (Kosten fiir Rollen bleiben konstant)

Kaufdatum

Investitionssumme
Zinsdifferenzbedingte Kosten
Transaktionskosten
Wiahrungsabsicherungskosten in der TER
Rendite

Endsumme

31.07.2014 31.7.2015
1000.00 1000.00
-2.80 -12.20

-1.50 -1.50

-0.50 -0.50
+10.00 +10.00
1005.20 995.80
31.07.2014 31.7.2015
1000.00 1000.00
-1.50 7:50

-1.50 -1.50

-0.50 -0.50
+10.00 +10.00
1006.50 1000.50

Fiktives Beispiel. Die Verfallrenditen von Euro-Obligationen sind in der Realitat deutlich tiefer als Dollar-Obligationen.

Durch den Entscheid der Nationalbank sei-
en die zinsdifferenzbedingten Kosten stark
gestiegen, erkldrt Weber und unterstreicht

es mit einem Beispiel. Die Absicherung ei-
ner Dollar-Position im Wert von 1000 Fran-

ken mittels monatli- WEITER S. 06 >
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Entdecken Sie das Potenzial
ertragsgenerierender

Anlageklassen.

Die Expertise von BlackRock fiir iShares Exchange Traded Funds (ETFs) nutzen.

. Verstehen: Unter aktuellen Marktbedingungen ist ein Multi-Asset-Ansatz ein effektiver Weg zu regelméssigen Ertragen.

= Schwellenlander- und Hochzinsanleihen sind die einzigen Anleihen, die heutzutage Renditen Uber 4% erzielen'

= Dividendenpapiere haben in den vergangenen funf Jahren tberdurchschnittliche Ertrage geliefert, wahrend die
Renditen von Staatsanleihen kontinuierlich sinken?

Handeln: Ergreifen Sie lhre Chance auf regelméassige Ertrage mit einem breitgefassten
Portfolio, das Anleihen, Aktiendividenden und Immobilien beriicksichtigt.

iShares

by BLACKROCK®

Intelligentes Investieren. Das ist iThinking.
BlackRock. Die Fondsgesellschaft, der weltweit am meisten Geld anvertraut wird?

Nur fur professionelle und qualifizierte Investoren. 'Bloomberg am 30/11.2014. 2Bloomberg, BlackRock, Equity dividend index strategies, dargestellt durch MSCI USA high Dividend Yield
Index, EURO STOXX Select Dividend 30, Dow Jones Emerging Markets Select Dividend index, Dow Jones Asia Pacific Select Dividend 30 und Barclays Capital Aggregate Bond Index fir den
Zeitraum 30.11.2009-30.11.2014. *Mit einem verwalteten Vermogen (AuM) von 4,525 Billionen US-Dollar am 30.09.2014, BlackRock. BlackRock Advisors (UK) Ltd. ist durch die britische
Finanzmarktaufsicht Financial Conduct Authority (‘FCA) zum Geschaftsbetrieb zugelassen und beaufsichtigt. iShares ETFs sind in der Schweiz, Irland und Deutschland domiziliert. Die
eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA hat BlackRock Asset Management Schweiz AG, Bahnhofstrasse 39,8001 Zurich die Bewilligung als Vertreterin in der Schweiz fir die in der Schweiz
registrierten irischen und deutschen ETFs erteilt und JPMorgan Chase Bank, National Association, Columbus, Zirich branch, Dreikdnigstrasse 21,8002 Zurich die Bewilligung als Zahlstelle in
der Schweiz. Der Prospekt, der Prospekt mit integriertem Fondsvertrag, die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID), die Statuten sowie die letzten Jahres- und Halbjahresberichte kénnen
kostenlos beim Vertreter in der Schweiz bezogen werden. Der Prospekt mit integriertem Fondsvertrag, die Wesentlichen Informationen fur die Anlegerinnen und Anleger und der letzte Jahres-
und Halbjahresbericht sind kostenlos bei der Fondsleitung, BlackRock Asset Management Schweiz AG, Bahnhofstrasse 39, CH-8001 Zurich, fur die in der Schweiz domizilierten iShares
ETFs erhaltlich. Bevor Sie investieren, lesen Sie bitte den Prospekt sowie das Dokument mit den wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) bzw. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist
kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung und bietet keine Garantie fur einen Erfolg in der Zukunft. © 2015 BlackRock, Inc. Samtliche Rechte vorbehalten. BLACKROCK,
iSHARES, BLACKROCK SOLUTIONS, BAUEN AUF BLACKROCK, WAS ALSO SOLL ICH MIT MEINEM GELD TUN und das stilisierte i Logosind eingetragene und nicht eingetragene Handelsmarken
von BlackRock, Inc. oder ihren Niederlassungen in den USA und anderen Landern. Alle anderen Marken sind Eigentum der jeweiligen Rechtinhaber. Ref: EMEAiS-0172.
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>>> chen Devisentermingeschaften
verursachte am 31.7.2015 1,22 Prozent oder
12,20 Franken an zinsdifferenzbedingten
Kosten. Kurz nach dem Entscheid der Na-
tionalbank am 23.1.2015 lagen diese Kosten
sogar bei 3.59 Prozent. Vor rund einem Jahr
- am 31.7.2014 - lagen diese Kosten noch
bei 0,28 Prozent, also nur 2,80 Franken.
Zusatzlich zu den zinsbedingten Kosten
kommen die Margen der Wahrungshand-
ler. Diese Transaktionskosten fallen annu-
alisiert mit rund 0,15-0,20 Prozent ins Ge-
wicht.

Transaktionskosten reduzieren Anleger
mussen jedoch nicht nur die zinsdifferenz-
bedingten Kosten verkraften, sondern tra-
gen auch die Transaktionskosten, die beim
Rollen der Positionen am Monatsende an-
fallen. Diese kdnnten bei Unsicherheit stei-
gen. Durch ein gutes Management ist der
Anbieter jedoch in der Lage, die Transak-
tionskosten zu reduzieren, betont We-
ber. Gutes Management bedeutet in die-

sem Fall insbesondere, die Herstellung
von Transparenz beziiglich der Kosten der
Absicherung und die Schaffung eines ech-
ten Wettbewerbs zwischen den Anbietern
von Absicherungsgeschéften. Wichtig ist
zudem, dass die Anreize des Verwalters
(ETF-Managers) stimmen. Dieser sollte da-
her wirtschaftlich unabhangig von der Ge-
genpartei der Absicherungskontrakte sein.

Wie hoch die Gebuihren fir die jeweilige
Absicherung insgesamt sind, ist nur schwer
ersichtlich. «Die Kosten werden dem Fonds-
vermdgen belastet und nirgendwo pub-
liziert», erklart Weber. Diese Entwicklun-
gen sprechen aktuell eher gegen eine volle
Wahrungsabsicherung, dennoch andert sich
nichts an den zu Beginn erwdhnten Griin-
den betreffend Risikopramie. Insgesamt
schwanken die Kosten im Zeitverlauf, und
so gab es in der Vergangenheit auch Pha-
sen, in denen eine Absicherung fast gratis
war. Ein unangefochtener Vorteil der Absi-
cherung ist ausserdem, dass die Volatilitat
des Gesamtportfolios gesenkt wird.

Die Schlussfolgerung fur Anleger muss
also sein, sich mehr Gedanken uber die
Wadhrungskomponente zu machen. So
kann es namlich beispielsweise bei Obli-
gationen-ETF mit geringen Renditen durch
die Wéhrungsabsicherung zu einem Ver-
lust kommen. Dadurch gewinnt der aktuel-
le Renditenotstand noch mehr an Bedeu-
tung. Der Anleger muss sich tUber solche
Gefahren im Klaren sein und die Vor- und
Nachteile der Absicherung einzelner Posi-
tionen auch abhangig vom Anlagehorizont
abwagen. x BK

E Web-Link: www.10x10.ch/etf-wissen
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Deutsche Asset
& Wealth Management

db X-trackers Currency Hedged ETFs

¥€9!

Entdecken Sie eines der grossten Angebote an

wahrungsgesicherten ETFs — db X-trackers ETFs.

Mehr auf www.dbxtrackers.com

Leistung ans (eidenschaft

db X-trackers ETFs — Einfach den Index kaufen.

www.dbxtrackers.com | Hotline: +41 (58) 111 3747 | E-Mail: etf@db.com
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Rendite nach Steuern zahlit

Vieles deutet darauf hin, dass
Anleger in den kommenden Jah-
ren mit tieferen Ertragen auf ih-
ren Vermdgensanlagen werden leben missen. In
einem solchen Umfeld wirken sich hohe Kosten
besonders gravierend auf die Vermdgensentwick-
lung aus. Es wird flr Anleger daher noch wichtiger,
die Kosten im Griff zu behalten. Erfreulich ist, dass
die ETF-Anbieter die Verwaltungsgebihren ihrer
Produkte in den letzten Jahren deutlich reduziert
haben. Diese sind aber nicht die einzigen Kosten,
die beim Investieren anfallen kénnen. So schma-
lern aus Steuern resultierende Kosten die Rendite
ebenfalls. Diese werden aber kaum beachtet, da-
bei konnen sie bei hdufigen Umschichtungen ho-
her ausfallen als die jahrliche Verwaltungsgebuhr.

Bei Investitionen in ETF fallen sowohl auf der
Ebene des Anlegers wie auch auf Fondsebene
Steuern an. Private Schweizer Steuerpflichtige be-
zahlen Einkommenssteuern auf ihren Ertragen und
Vermogenssteuern auf ihren Vermogen. Bei the-
saurierenden ETF muss der Anleger darauf achten,
dass die Ertrdge und Kapitalgewinne getrennt aus-
gewiesen werden. Ist dies nicht der Fall, bezahlt
der Anleger auch auf dem Kapitalgewinn Einkom-
menssteuern. Ebenfalls auf Anlegerebene wird
beim Kauf und Verkauf von ETF analog zu anderen
Wertpapieren eine Umsatzabgabe (Stempelsteuer)
erhoben. Diese betragt 0,075 Prozent fir inlandi-
sche und 0,15 Prozent fiir ausldndische Wertschrif-
ten. Haufiges Umschichten kann somit rasch ins
Geld gehen, fallen doch pro Umschichtung Stem-
pelsteuern zwischen 0,15 und 0,30 Prozent an, ab-
hangig vom Fondsdomizil der beiden ETF. Von der
Stempelsteuer ganz befreit sind Zeichnungen von
inldndischen Indexfonds am Primarmarkt. Das
ist ein klarer Vorteil fir Indexfonds mit Schwei-

Alex Hinder
CEO bei Hinder Asset Management AG ~ bei Produkten mit Fondsdomizil

zer Fondsdomizil. Generell fillt

Schweiz auf den Zins- oder Divi-
dendenertrdgen die Verrechnungssteuer im Um-
fang von 35 Prozent an. In der Schweiz wohnhafte
Anleger kénnen diese aber vollumfanglich zurtick-
fordern, indem sie die Ertrage in der Steuererkla-
rung deklarieren. Die Verrechnungssteuer auf Zin-
sen und Dividenden mussen auch auslandische ETF
und Anlagefonds bezahlen, die in Schweizer Wer-
te investieren. Im Gegensatz zu Schweizer Fonds
und ETF kénnen die ausldndischen Fonds diese
aber nicht zurtickfordern. Aus diesem Grund ha-
ben ausldndische ETF auf Schweizer Anlagen einen
fundamentalen Performancenachteil. Franken-An-
leger sollten bei Investitionen in Schweizer Wert-
schriften auf jeden Fall ein Produkt mit Schweizer
Domizil wéhlen.

Quellensteuerabziige kdnnen also nicht nur
auf Anlegerebene erfolgen, sondern auch inner-
halb der ETF. Schweizer Privatanleger, die direkt
in auslandische Aktien investieren, sehen sich
ebenfalls mit Quellensteuerabzligen konfrontiert.
Deren Hohe ist abhangig vom Fondsdomizil des
Produkts und dessen Doppelbesteuerungsabkom-
men mit den Landern, in die der ETF investiert. Je
hoher die Dividendenrendite eines Marktes ist,
desto grosser sind folglich auch die potenziellen
Quellensteuerkosten. Fiir den Privatanleger sind
diese Steuerkosten nicht durchschaubar. Obwohl
ETF als einfache Investmentprodukte angepriesen
werden, diirfte es sich fiir Private auszahlen, eine
professionelle Beratung in Anspruch zu nehmen.
ETF und Indexfonds sind fur langfristig orientier-
te Anleger auch nach Abzug von Steuern die ef-
fektivsten Anlageinstrumente fiir den Vermogens-
aufbau. x

ALEX HINDER
X

10x10-Kolumne; Fiinf Personlichkeiten im Turnus



JOX 10O

SEITE L)

KOMPAKT

Single-Faktor vs. Multi-Faktor

Obwohl der Begriff Smart Beta ziemlich marktreisserisch
klingt, haben sich die Strategien bewahrt. In Zukunft konnten
sie noch mehr Faktoren beriicksichtigen.

Dass Smart-Beta-Produkte auf der Beliebtheitsskala der Anleger
weit oben stehen, ist inzwischen bekannt und spiegelt sich in den
Nettozuflussen wieder. Der Ursprung solcher Indexstrategien liegt
bei einfachen Dividendenstrategien. In den letzten zwei Jahren ha-
ben sich aber viele weitere Strategien etabliert, etwa Minimum-
Volatilitat, sehr beliebt sind inzwischen Multi-Faktor-Konzepte.

Doch was genau verbirgt sich hinter einem Multi-Faktor-Pro-
dukt? Beginnen wir bei einem einfachen Faktor-ETF. Dieser setzt
sich aus zwei Bausteinen zusammen. Zuerst wird ein Faktor, bei-
spielsweise Size oder Value, bestimmt, welchem der ETF ausge-
setzt sein soll. Gleichzeitig wird die Gewichtungsmethode defi-
niert. Das kann tiber minimale Volatilitat bis hin zur Maximierung
der Sharpe Ratio sein. Diese beiden Elemente ergeben dann ei-
nen Smart-Beta-Index. Bei einem Index, der nur einen Faktor be-
riicksichtigt, besteht die Gefahr, dass sich die Zyklen der verschie-
denen Faktoren unterscheiden, diese also zu unterschiedlichen
Marktphasen ihre jeweilige Outperformance erzielen.

Bei einem Multi-Faktor-ETF werden nun mehrere Faktoren ver-
eint. Das ist von Vorteil, da man ex ante nicht wissen kann, wel-
che Faktoren am besten funktionieren. Um eine Glattung der
Performance zu erzielen, kann eine Kombination der Strategien
durchaus sinnvoll sein. Dadurch kann in einem gemeinsamen In-
dex der Tracking Error des Gesamtportfolios reduziert werden.

Neben der Performance ergeben sich weitere Vorteile einer
gleichzeitigen Berucksichtigung der vier Faktoren in einem ge-
meinsamen Index. Die einzelnen Strategien missen regelmassig

ZYKLIZITAT DER FAKTOREN Quelle: Edhec
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rebalanced werden, das generiert Kosten. Werden nun mehrere
Strategien in einen Index verpackt, konnen die Transaktionen bei
Wiederherstellung der urspriinglichen Gewichtung aufsummiert
und nur die Netto-Auftrage ausgefuhrt werden. So kénnen die
Transaktionskosten innerhalb des Fonds gesenkt werden.

Noch ist die Auswahl an Multi-Strategien spérlich. Die gross-
ten Produkte stammen von Source und verwalten ein beachtliches
Vermogen. Der Source Goldman Sachs Equity Factor Europe ETF
kommt auf 268 Millionen Dollar, sein Pendant auf den Weltaktien-
markt auf 610 Millionen. In naher Zukunft sollten in der Schweiz
auch erste Mulit-Asset-ETF zum Handel zugelassen werden. x RB

&

» WisdomTree erweitert Palette Der
neue ETF-Anbieter WisdomTree baut sein
Angebot in der Schweiz aus. Gelistet wer-
den die beiden wéhrungsgesicherten
Flaggschiff-ETF. Das erste Produkt ist der
Japan Equity ETF mit einer Dollar-Wch-
rungsabsicherung, damit Anleger von der
Entwicklung japanischer Aktien profitieren
kénnen - ohne Einfluss von Wechselkurs-
verdnderungen zwischen Dollar und ja-
panischen Yen. Das zweite Produkt ist der
WisdomTree Europe Equity ETF mit einer
Wdhrungsabsicherung gegentiber dem
Dollar. x

> Volatilitédtsrisiko senken Viele An-
leger fiirchten sich vor einem Anstieg der
Volatilitcit. Abhilfe soll der PowerShares-
ETF auf den S&P 500 Dynamic Veqtor Index
bringen. Dieser soll an den Kursgewinnen
des US-Aktienmarkts partizipieren und die
potenziellen Verluste in fallenden Mcdrkten
begrenzen. Eine genaue Ubersicht zu dem
Produkt finden Sie auf Seite 12. x

>ETF auf China-Staatsanleihen Vit
dem db X-trackers Il Harvest CSI China
Sovereign Bond UCITS ETF kénnen Anle-
ger nun erstmals in chinesische Staats-
anleihen investieren. Der abgebildete
Index enthdlt 34 auf Renminbi lautende
Onshore-Anleihen, die vom chinesischen
Staat begeben wurden. Berlicksichtigt
werden nur handelbare Anleihen, die an
den Bérsen von Shanghai und Shenzhen
oder am Interbankenmarkt fiir Anleihen
gehandelt werden. Die Restlaufzeiten be-
tragen vier bis sieben Jahre. x

> Lyxor lanciert Faktor-ETF Der fran-
z6sische ETF-Anbieter Lyxor hat fiinf neue
ETF an der Deutschen Bérse gelistet, die
Zugang zur Risk-Factor-Strategie von J.P.
Morgan Europe bieten. Die Faktor-Indizes
setzen sich aus jeweils 40 europdischen
Aktienunternehmen des MSCI Europe In-
dex zusammen. Die Auswahl und Gewich-
tung der Einzelwerte erfolgt abhéingig von
den zur Verfiigung stehenden Strategien:
Low-Beta, Unternehmensbewertung, Un-
ternehmensgrésse, Momentum und Er-
tragsqualitdit. x
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Griechenland-ETF wieder aktiv

Wahrend der voriibergehenden Schliessung der Athener Bérse
setzte Lyxor den Handel seines Griechenland-ETF aus, Global X
nicht. Wessen Strategie war fiir die Investoren besser?
Die Athener Borse war rund einen Monat geschlossen. Grund fur
die Aussetzung des Handels war die griechische Schuldenkrise und
der befiurchtete Grexit. Von der Schliessung war auch der ETF auf
den Borsenindex FTSE/Athex Large Cap von Lyxor voriibergehend
betroffen. Roland Fischer, bei Lyxor ETF fiir das deutschsprachige
Europa veranwortlich, nennt als Grund daftir den Anlegerschutz.
Seit Aussetzung des Handels fand kein Creation-Redemption-Pro-
zess mehr statt. Dieser beinhaltet im Primdrmarkt den Tausch von
Wertpapierkdrben gegen ETF-Anteile und umgekehrt. Will der Mar-
ket Maker neue Anteile zeichnen, stellt er einen entsprechenden
Aktienkorb zusammen. Im Gegenzug erhalt er von der Fondsgesell-
schaft ETF-Anteile im Wert dieses Baskets. Die neuen Anteile kon-
nen dann an der Borse verkauft werden. Dieser Vorgang wird Crea-
tion genannt. Bei der Redemption gibt der Market Maker Anteile an
die Fondsgesellschaft zurtick und erhdlt daftr den Wertpapierkorb.
Wiéhrend die meisten Bérsen den Handel des Griechenland-ETF
ausgesetzt haben, konnten die Anleger an der Borse Stuttgart das
Produkt weiterhin handeln. Warum dem so war, erklirt die Borse
so: «Da die Riicknahme und Ausgabe von Anteilsscheinen durch die
Kapitalanlagegesellschaft sowie der Aktienhandel an der Athener
Borse als Referenzmarkt bis auf weiteres ausgesetzt sind, erfolgt
die Preisermittlung an der Borse Stuttgart ausschliesslich auf Basis
der Orderbuchlage ohne die Beteiligung von Market Makern.»

Anleger wartenab Nach der Wiederaufnahme des Handels, fin-
det die Preisbildung wieder unter Einbindung von Market Makern
statt. Zu Beginn funktionierte der Handel noch nicht vollumfing-
lich, da einzelne im ETF abgebildete Werte vom Handel ausgenom-
men waren. Anleger, die dennoch verkaufen wollten, erhielten fiir
ihre Anteile nicht Bargeld, sondern die unterliegenden Aktien. Ge-
mass Fischer hielten sich die meisten Anleger zurlick und sassen
die Phase aus. Mittlerweilen ist der ETF wieder normal handelbar.
Einen anderen Weg wéhlte der US-Anbieter Global X, der eben-
falls einen Griechenland-ETF im Angebot hat. Sein Produkt konnte
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Im Friihling 2011 notierten diverse Aktien von Unterneh-
men im Bereich der seltenen Erden auf einem Hochst-
stand. Dass viele Anleger in dieses damals heisse Anla-
gethema investierten, sei es durch eine Direktanlage
oder iiber Fonds oder ETF, war keine Uberraschung. Lei-
der biisste der Stoxx Global Rare Earth Index seit seinem
Hdchststand im April 2011 satte 95 Prozent seines Wer-
tes ein. Auch in der Schweiz gab es einen ETF auf diesen
Index, er verwaltete sechs Millionen Franken Vermdgen.
Mitte August wurde er geschlossen.

auch wahrend der Schliessung der Borse mit der Beteiligung von
Market Makern gehandelt werden. Hierbei muss allerdings bertick-
sichtigt werden, dass aufgrund der Schliessung der Athener Borse
niemand weiss, welchen Wert die Aktien tatsdchlich haben. Arnaud
Llinas, Global Head von Lyxor ETF, sagte gegentiber der Financial
Times, die Aufgabe des ETF sei die Abbildung des Index und nicht,
ein selbststandiges Preisfindungs-Vehikel darzustellen. Fiir den An-
leger war der Weg von Lyxor besser, da der Preis des Global X ETF
sehr volatil war. Am ersten Tag nach der Schliessung der Athener
Borse verlor der Titel 19 Prozent. Uber den Monat gesehen gab der
Preis um mehr als zwei Prozent nach. Es ist also auch flr Anbieter
durchaus sinnvoll, in Stresssituationen Ruhe zu bewahren. x Bk

El Web-Link: 10x10 ETF Ubersicht
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Honorarbasierte Modelle treten in Vordergrund

Die europdiische ETF-Industrie feiert ihren
15. Geburtstag. Wihrend die Produkte bei
Privatanlegern in den USA sehr beliebt sind,
wdchst das Segment hierzulande nur lang-
sam. Warum?

Im Schweizer Produktzyklus besteht noch
Entwicklungspotenzial. ETF sind weiterhin
stark von Institutionellen getrieben, der
Markt ist dominiert von Versicherungen,
Vermdgensverwaltern und grossen Banken.
Der Grossteil der Vermdgen liegt bei den
Banken. Der klassische Schweizer Privat-
kundenmarkt hingegen ist relativ klein und
hatte einen anderen Schwerpunkt. Doch
langsam wachst das Interesse. Die Kosten
riicken starker in den Fokus, zudem verlan-
gen Kunden mehr Transparenz.

Wie sieht es bei Vermégensverwaltern aus?
Ist es einfacher geworden, ihnen ETF néher
zu bringen?

Es wird immer leichter, weil sich das Er-
tragsmodell grundlegend verdndert. So
treten zum Beispiel honorarbasierte Mo-
delle zunehmend in den Vordergrund. Man
wird so Uber seine Beratungsleistung ent-
lohnt und die Vermogensverwaltung be-
kommt einen noch zentraleren Stellen-
wert. Das kann zu einer differenzierteren
Auswabhl fihren.

Werden dann keine aktiven Fonds mehr ver-
kauft?

Doch, aber es wird wahrscheinlich einen
noch starkeren Fokus auf Fonds geben, die
wirklich Alpha generieren.

Vier von fiinf Fonds schaffen es nicht, den
Markt zu schlagen. Wie sieht Ihre Progno-
se fiir 2020 aus? Kommt eine Bereinigung?
Das ist wie mit den meisten Dingen im Le-
ben: Was gut funktioniert, bleibt, der Rest
wird auf lange Sicht verschwinden. Es gibt
viele gute Fonds, aber ein gewisser Teil
schafft es eben nicht, Alpha zu generie-
ren. Beim S&P 500 waren dies im vergan-
genen Jahr 85 Prozent. Wir werden kiinftig
weniger zwischen aktiv und passiv unter-
scheiden und stattdessen in einer Asset-
Allokationsperspektive denken, das heisst:
Fur welchen Markt welches Instrument das
Beste ist. Dann verkauft man dem Anle-
ger die gesamte Asset Allokation. Bis 2020
konnte die Industrie sich fundamental ver-
andern.

Welche Fehler machen Anleger beim Einsatz
von ETF?

Wir als Industrie missen aufpassen, dass
wir das Produkt nicht zu komplex machen.
Der Anleger muss sich im Klaren dariiber

sein, was er kauft. So muss er sich der Struk-
tur des Modells bewusst sein. Bei vielen In-
vestoren ist sicherlich noch Aufklarungsar-
beit beztiglich Handel und Liquiditat nétig.
Jeder weiss, wie die Produkte funktionie-
ren, aber wie werden ETF tatsdchlich ge-
handelt? Wo gibt es die beste Liquiditat?
Welche Handelszeiten sind am geeignets-
ten und welcher Handelspartner ist der
glinstigste? Hier kdnnen wir Investoren
bei der optimalen Auswahl unterstiitzen.

Im vergangenen Jahr wurden die ETF-Kos-
ten stark gesenkt. Ist der Prozess abge-
schlossen?

Ich verstehe gut, dass die Kosten wichtig
sind. Wir haben 2014 allerdings nicht nur die
Kosten gesenkt, sondern auch unsere Pro-
dukte segmentiert. So gibt es zum Beispiel
Produkte, die in den Managementgebiih-
ren etwas hoher sind, aber dafiir einen tie-
fen Spread haben. Fir langfristig orientierte
Anleger hingegen ist eine tiefe Manage-
mentgebuhr entscheidend, da die Handels-
kosten, die selten anfallen, eher nachrangig
sind. Dieser Trend ist sicherlich nicht vor-
bei. Wir haben ein sehr kompetitives Um-
feld und mussen uns erst finden. Hier stellt
sich auch die Frage, welches Preislevel fur

ETF richtig ist. WEITER S. 11>>>
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»>> Auf Produktebene ist Smart Beta,
oder besser Advanced Beta, ein grosses The-
ma. Sind wir Zeuge eines Hypes?

Das mag sein, aber das Produktkonzept da-
hinter ist absolut zukunftstrachtig. In den
USA sind bereits 20 Prozent der ETF Smart-
Beta-Produkte. In Europa stecken wir noch
in den Kinderschuhen, es braucht seine
Zeit, bis sich ein neues Konzept etabliert.
Wir sehen aber im aktuellen volatilen Um-
feld, dass Losungen zur Reduktion der Vo-
latilitat stark nachgefragt werden. Auf der
Suche nach Ertrag erfreuen sich aber auch
Dividendenstrategien eines anhaltend ho-
hen Interesses.

Ob die Produkte halten, was sie verspre-
chen, konnten sie noch nicht zeigen. Es gab
noch keinen wirklich Stresstest.

Auf Sicht der vergangenen zehn Jahre ha-
ben die Produkte risikoadjustiert sicher ei-
ne gute Performance gezeigt. Es gibt aber
Zeitfenster, in denen die Produkte eine gute
Entwicklung erzielten und einige, in denen
dies nicht der Fall war.

Wie sollen Anleger den besten Zeitpunkt fin-
den, wenn selbst Profis es nicht schaffen?

Anleger, die nicht in einzelne Produktbau-
steine investieren mochten, kénnen auch
sogenannte Multi-Faktor-Modelle erwer-
ben. Das heisst, dass gleichgewichtet in
verschiedene Faktoren wie beispielswei-
se tiefe Volatilitat investiert wird. Dadurch

kann das Momentum-Problem reduziert
werden. In den USA hat sich dies sehr er-
folgreich etabliert, nun werden wir solche
Losungen auch sukzessive nach Europa
und in die Schweiz bringen. Hierzulande
ist sogar eine Losung fur den heimischen
Markt vorgesehen.

Es gibt zahlreiche Produktarten im Smart-
Beta-Bereich. Besteht das Risiko, immer
komplexer zu werden und die Fehler der

Wenn der Kunde das
Produkt nicht mehr
versteht, hat der ETF sein
Ziel verfehlt.

Struki-Branche zu wiederholen?

Ziel der Branche ist es, mit einfachen und
transparenten Produkten zu Uiberzeugen, die
nur einen einzigen Markt abbilden. Nun ge-
hen wir mit dem Smart-Beta-Bereich einen
Schritt weiter. Das ist eine normale Produk-
tevolution. Es ist aber durchaus wichtig, die
Strukturen im Blick zu behalten, damit sie
nicht zu komplex werden. Wenn der Kunde
das Produkt nicht mehr versteht, dann hat
der ETF sein Ziel verfehlt.

Woran fehlt es aus Kundensicht?
In erster Linie an wahrungsgesicherten Pro-

dukten. Hier besteht sowohl auf der Aktien-
wie auch auf der Obligationenseite noch
Bedarf. Aber auch neue Konzepte wie bei-
spielsweise Multi-Asset-ETF fehlen. Dieser
Bereich wird bislang kaum abgedeckt. Und
im Smart-Beta-Bereich ist ebenfalls noch
vieles moglich.

Welche Problematik ist fiir Kunden aktuell
vor allem wichtig?

Das negative Zinsumfeld ist das Haupt-
problem. Die Cash-Bestadnde sind hoch, sie
schwanken zwischen 10 und 30 Prozent.
Dementsprechend sind vor allem Lésungen
gesucht, die als Cash-adquivalent - also An-
lagevehikel, die tiber Cash-dhnliche Liqui-
ditat und Sicherheit verfligen, aber eben
nicht Cash - oder «Cash-enhanced» einge-
setzt werden kénnen.

Wie sehen diese aus?

Bond-ETF kdnnen zum Beispiel eine Alter-
native zu Cash darstellen. Eine Moglich-
keit daftr sind amerikanische Unterneh-
mensanleihen mit Duration o bis 1 Jahr,
die sicherlich im gegenwartigen Umfeld
ein interessantes Risiko-/Rendite-Profil
aufweisen. Ein Muss flr Investoren ist bei
diesen Produkten auch die Wahrungsabsi-
cherung zum Franken. Doch aktuell sind
die Hedging-Kosten daftir noch relativ
hoch. xBk
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entsprechen.

Eine Investition sollte kein Geheimnis sein. Darum sind
SPDR® ETFs gradlinig ausgelegt —
Investmentoptionen um genau lhrer Anlagestrategie zu

in einer Vielfalt an

Egal fiir welches Marktsegment Sie sich interessieren, wir bieten

lhnen das exakt passende Produkt. Nicht mehr. Nicht weniger.

Erfahren Sie mehr auf spdretfsinsights.com
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Prazision in einer unprazisen Welt.

Diese Information ist fiir professionelle Anleger bestimmt (einschlie@lich geeignete Gegenparteien gemaR der Definition der FCA), die in Sachen Anlagen als fachkundig und
erfahren gelten. SPDR ETFs ist die ETF-Plattform von State Street Global Advisors, zu der Fonds geharen, die von den européischen Aufsichtsbehdrden als offene 0GAW zugelassen

wurden. ETFs (Exchange Traded Funds) werden wie Aktien gehandelt, sind Anlagerisiken ausgesetzt und unterliegen Schwankungen des Marktwerts. Der Wert der Anlage kann sowohl steigen als auch fallen, daher ist die Rendite Schwankungen
unterworfen. Veranderungen der Wechselkurse kdnnen nachteilige Auswirkungen auf den Wert, den Kurs oder den Ertrag einer Anlage haben. Dartiber hinaus gibt es keine Garantie, dass ein ETF sein Anlageziel erreicht. SPDR ETFs sind unter Umsténden
nicht fir Sie verfiigbar oder geeignet. Die hier zur Verfiigung gestellte Information ist keine Anlageberatung i.S.d. EU-Richtlinie (2004/39/EC — MiFID) und sollte auch nicht als solche verstanden werden. Sie sollte weder als Aufforderung zum Kauf noch als

Angebot zum Verkauf eines Wertpapiers angesehen werden und beriicksichtigt weder die spezifischen Anlageziele, Strategien und Steuerposition noch den Anlagehorizont eines einzelnen Anlegers. SPDR ETFs diirfen nur in Gerichtsbarkeiten angeboten
oder verkauft werden, in denen dies zulssig ist, unter Einhaltung der geltenden Vorschriften. Vor der Anlage sollten sich vor einer Anlageentscheidung den fiir die SPDR ETFs relevanten Emissionsprospekt sowie die wesentliche Anlegerinformationen
(KIID) beschaffen und diese lesen. Weitere Informationen sowie Anlageprospekt und KIIDs, in denen die Merkmale, Kosten und Risiken von SPDR ETFs beschrieben sind, stehen allen Personen mit Wohnsitz in den Landern, in denen SPDR ETFs zum Vertrieh
zugelassen sind, unter spdrseurope.com zur Verfiigung, konnen aber auch bei einer drtlichen SSGA Niederlassung angefordert werden. ,SPDR” ist eine eingetragene Marke von Standard & Poor's Financial Services LLC (,S&P") und wurde fiir die Nutzung
durch State Street Corporation lizenziert. Kein von State Street Corporation oder dessen verbundenen Unternehmen angebotenes Finanzprodukt wird von S&P oder dessen verbundenen Unternehmen gesponsert, unterstiitzt, verkauft oder beworben, und S&P
und seine verbundenen Unternehmen tibernehmen keinerlei Gewahr fiir die ZweckméRigkeit eines Kaufs, Verkaufs oder Besitzes von Anteilen an solchen Produkten. © 2015 State Street Corporation — Alle Rechte vorbehalten. IBGE-1154
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S&P 500

S&P 500 - " Dynamic Veqtor X

Der S&P 500 ist der wichtigste Gradmesser fUr die Entwicklung des amerikanischen Aktienmarktes. Ein innovativeres Barometer ist
der S&P 500 Veqtor X Index, der dynamische Long-Only-Allokation in den S&P 500, den S&P VIX Short-Term Futures Index und Cash
umfasst. Durch diese Kombination soll der Index das Aktien- und Volatilitatsrisiko reduzieren, was die moglichen Verluste begrenzt.

DIE FAKTEN
S&P 500 S&P 500 Vegtor X
Aktien < Anlageklasse » Aktien
LargeCap 4 Anlagesubklasse » Large Cap

Net Return Benchmarkniveau » Net Return

UsD <« Wahrung » USD
Marktkapitalisierung 4 Gewichtungsart » Bewertung

502 4 Anzahl Titel » 504

1 4 Anzahl Lander » 1

ZUSAMMENSETZUNG

Die Allokation im Index wird anhand von Analysen der historischen und impliziten Marktvolatilitat sowie der Marktperformance be-
stimmt. In der Regel liegt die VIX Futures-Quote im ETF bei mindestens 2,5 Prozent. Nimmt die Marktunsicherheit zu, so kann der ETF
bis zu 40 Prozent des Portfolios in VIX Futures investieren. Der S&P 500 VIX Short-Term Futures Index weist eine negative Korrelation

zur Performance des S&P 500 auf. Mit dem Barometer sollen hohe Kursausschldge am Aktienmarkt gemindert werden.
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Der beste Zeitpunkt

Beim Wertschriftenhandel ist «Best Execu-
tion», also der Verkauf zum fiir den Kunden
besten Zeitpunkt, das oberste Gebot. Wel-
che Rolle nimmt die Borse dabei ein?

Der Begriff «<bestmogliche Ausfiihrung im
Interesse des Kunden» wird zwar uberall
verwendet, die Umsetzung ist aber selbst
in Gesetzen nicht im Detail definiert. So-
mit besteht ein Interpretationsspielraum.
Im Entwurf des Schweizerischen Finanz-
dienstleistungsgesetzes (FIDLEG) wird im
Zusammenhang mit der bestmoglichen
Ausfiihrung von Kundenauftragen von ver-
schiedenen Aspekten wie Kosten, Zeit und
Qualitat gesprochen. Der wichtigste Fak-
tor ist aber nach wie vor die Erzielung des
bestmoglichen Ausfihrungspreises zu ei-
nem beliebigen Zeitpunkt.

Wie kann die Best Execution gewdihrleistet
werden?

Dieser bestmogliche Ausflihrungspreis
hangt stark von der Qualitat des Orderbu-
ches ab. SIX Swiss Exchange offeriert fur
Schweizer Bluechips zahlreiche Qualitats-
merkmale und bietet die engsten Geld-/
Briefkurs-Spannen. Bei vielen ETF-Produk-
ten garantiert die Konkurrenz der Market
Maker gute Ausfiihrungspreise.

Welche Rolle spielen Regulierungen wie
beispielsweise MiFID?

MiFID uberldsst es grundsatzlich der Best-
Execution-Richtlinie der Bank beziehungs-
weise des jeweiligen Effektenhéndlers,
welche Handelspldtze wie Borsen oder
Handelssysteme zu bericksichtigen sind,
um das beste Resultat fiir den Kunden zu
erreichen. Ebenso kénnen EU-Mitglied-
staaten vorsehen, dass Banken sich unter
bestimmten Voraussetzungen (beste Or-
derbuchqualitdt) nur an einen Handels-
platz anschliessen mussen. Schliesslich
verursachen Mehrfachanbindungen an
verschiedene Handelspldtze zusatzliche
Kosten, die streng genommen ebenfalls in
der Best-Execution-Richtlinie abgedeckt
werden missten. Bei allem bleibt jedoch
festzuhalten, dass die spezifische Weisung
des Kunden bei der Ausfiihrung des Auf-
trags hochste Prioritdt geniesst.

Besteht fiir die Anleger eine Mdglichkeit,
die Qualitdt der Ausfiihrung zu verifizie-
ren?

Mit der Inkraftsetzung von MiFIDII im Jahr
2017 werden Wertpapierfirmen verpflich-
tet, ihren Kunden einmal im Jahr eine kos-
tenfreie Statistik Uber die Ausfiihrungen
zur Verfuigung zu stellen. Diese Statistik
enthalt Angaben uber die fur die Ausfiih-
rung bevorzugten Handelsplatze und In-
formationen zur erreichten Ausfiihrungs-
qualitat.

Ist der beste Preis gleichbedeutend mit der
besten Ausfiihrung fiir den Kunden?

In der Regel schon, aber es gibt weitere re-
levante Faktoren. Bei Schweizer Bluechips
bietet SIX Swiss Exchange zum Beispiel
wihrend (iber 9o Prozent der Handels-
zeit den besten Preis und wahrend tiber 8o
Prozent der Zeit auch die grossten handel-
baren Volumen zum besten Preis. Ebenso
relevant kann aber durchaus auch die Aus-
fuhrungswahrscheinlichkeit sein.

Welche Rolle nehmen Hochfrequenzhdnd-
ler hier ein?

Hochfrequenzhandler kénnen einen posi-
tiven Beitrag flr einen Handelsplatz leis-
ten. Dies, indem sie fiir mehr und nachhal-
tige Liquiditat sorgen. Bei der Schweizer
Borse ist dies der Fall: Gemeinsam mit
anderen Marktteilnehmern haben Hoch-
frequenzhéndler in den letzten Monaten
signifikant zur Verbesserung unserer Or-
derbuchqualitét beigetragen. Hiervon pro-
fitieren alle. Wir sind aber nicht blaudugig
und verfligen daher auch tiber global bran-
chenfiihrende organisatorische und tech-
nische Kontrollinstrumente, die eine ne-
gative Beeinflussung der Marktintegritat
durch Hochfrequenzhandler effektiv ver-
hindern. x Bk

El Web-Link: SIX Swiss Exchange
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