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Rutschgefahr  
bei Indexfonds

Sicher, transparent und einfach – mit 
solch wohlklingenden Schlagworten 
werben Anbieter von Exchange Tra-

ded Funds (ETF) um die Gunst der verun-
sicherten Anleger. Eine Werbestrategie, die 
bisher Erfolg hatte: So wuchs 2008 trotz Fi-
nanzkrise und Ausverkaufsstimmung an 
den Börsen das ETF-Vermögen europa-
weit um rund 20 Prozent auf knapp 113 
Milliarden Euro. Die relativ junge Anlage-
kategorie ist zu einem Auffangbecken für 
enttäuschte Aktien- und Fondsanleger ge-
worden.

Doch bei genauer Betrachtung werden 
Investoren in falscher Sicher-
heit gewiegt. Einfach mögen 
die Indexfonds zwar auf den 
ersten Blick sein, doch von si-
cher und transparent kann 
bei einer Vielzahl von ETF 
nicht die Rede sein. Ebenso wie Struktu-
rierte Produkte beinhalten viele in der 
Schweiz angebotene ETF ein Emittenten-
risiko – ähnlich wie die viel kritisierten 
Lehman-Produkte. Der Grund: Viele An-
bieter setzen bei der Index-Replikation auf 
Swaps. Nach Angaben des Informationsan-
bieters fundexplorer.ch kommen bei 71 der 
154 an der SIX Swiss Exchange kotierten 

ETF die Finanzinstrumente zum Einsatz. 
Dabei ist die Verteilung recht eindeutig. 
Während Schweizer ETF-Anbieter gänz-
lich auf den Einsatz von Swaps verzichten, 
setzen die Deutsche Bank, Société Géné-
rale und ABN Amro bei ihrer kompletten 
Produktpalette auf diese Vehikel (siehe Ta-
belle unten). Bei Swaps handelt es sich im 
Grunde um Tauschgeschäfte von Zah-
lungsströmen in der Zukun!. Diese «syn-
thetische Indexnachbildung» ist demnach 
eine kombinierte Investition in einen 
Wertpapierkorb und in einen Index-Swap, 
wobei der Swap als Di"erenzerfüllungsge-

schä! zwischen der Wertent-
wicklung des Aktienkorbes 
und der Indexentwicklung 
fungiert. «Der ETF tauscht 
also die Performance der im 
Fonds be#ndlichen Wertpa-

piere gegen die Performance des dem ETF 
zugrundeliegenden Basiswertes (Index)», 
beschreibt die SIX Swiss Exchange die 
Funktionsweise.

Bei der synthetischen Nachbildung kommt es 
demnach zu zwei Besonderheiten: Erstens 
kann der Aktienkorb des ETF sich grund-
sätzlich vom Indexaktienfonds unterschei-

den. So ist es also durchaus vorstellbar, 
dass ein Swap-basierter ETF auf den 
Schweizer Blue-Chip-Index SMI auch oder 
gar nur Aktien deutscher, italienischer, 
französischer, amerikanischer oder asia-
tischer Unternehmen enthält. 

Nach Angaben der Rating-Agentur Mor-
ningstar gegenüber der Neuen Zürcher 
Zeitung hat beispielsweise der «db x-Tra-
ckers DAX ETF» per Ende Juni 2008 kom-
plett aus japanischen Aktienwerten bestan-
den. Mittlerweile setzt sich der zugrunde-
liegende Aktienkorb jedoch wieder aus 
den 30 Dax-Titeln zusammen, wie ein 
Blick auf die Webpage von db x-Trackers 
zeigt. Somit kann sich die Performance des 
Aktienkurses gänzlich von der Indexent-
wicklung unterscheiden. «Entscheidend 
für den Investor ist, dass die Performance 
des zugrundeliegenden Indexes auch wirk-
lich getrackt wird. Und dies ist bei Swap-
Lösungen aufgrund des vertraglich zugesi-
cherten Performance-Ausgleiches absolut 
der Fall», argumentieren Vertreter der SIX 
Swiss Exchange. 

Ein Beispiel: Ein ETF-Anbieter investiert 
das komplette Fondsvermögen in Höhe 
von 100 Franken in einen «beliebigen» Ak-
tienkorb. Der Nettoinventarwert (NAV) 
beträgt zu diesem Zeitpunkt 100 Franken 
und der Wert des Swap ist null Franken. 
Im Lauf des Handelstages gewinnt der 
«nachgebildete» Index vier Prozent, der 
Aktienkorb des ETF aber nur zwei Pro-
zent, was einem Gesamtwert von 102 Fran-
ken entspricht. Der Swap hat am Ende des 
Handelstages entsprechend einen Wert 
von zwei Franken – also die Di"erenz zwi-

Viele Anbieter 
setzen 

auf Swaps.

Exchange Traded Funds sind einfache Vehikel, mit welchen die Entwicklung 
eines Index nachvollzogen werden kann. Doch nicht bei allen ETF ist 
wirklich drin, was drauf steht. VON MARCUS DANKERT

Anbieter und ihre Replikationsmethode
ETF-Anbieter Swap-Produkte Methode

Credit Suisse Nein / Produkte 8 / Swapbasiert 0 Vollständige Indexnachbildung und Sampling-Methode
db x-Trackers (Deutsche Bank) Ja / 28 / 28 Vollständig synthetische Indexnachbildung
EasyETF (AXA IM/BNP Paribas) Ja / 2 / 1 Synthetische Indexnachbildung bei Rohwaren-ETF 
iShares (Barclays Global Investors) Nein / 48 / 0 Vollständige Indexnachbildung und Sampling-Methode
Julius Bär Nein / 6 / 0 Vollständige Indexnachbildung; physisch unterlegt 
Lyxor (Société Générale) Ja / 32 / 32 Vollständig synthetische Indexnachbildung
Market Access (ABN Amro) Ja / 10 / 10 Vollständig synthetische Indexnachbildung
Powershares (Invesco) Nein / 2 / 0 Vollständige Indexnachbildung
UBS Nein / 10 / 0 Vollständige Indexnachbildung
Zürcher Kantonalbank Nein / 8 / 0 Vollständige Indexnachbildung; physisch unterlegt

Die Angaben beziehen sich auf in der Schweiz zugelassene Exchange Traded Funds.

Q
ue

lle
: w

w
w

.fu
nd

ex
pl

or
er

.c
h 

/ 
S

to
ck

s

STO C K S  N R .  5  ·  2 7.  F E B R UA R  –  1 2 .  M Ä R Z  2 0 0 9

B
IL

D
: W

W
W

.B
IL

D
E

R
B

O
X

.C
O

M

EMITTENTENRISIKO



STO C K S  N R .  5  ·  2 7.  F E B R UA R  –  1 2 .  M Ä R Z  2 0 0 9

Schleuderkurs Auch 
der Einsatz von ETF 

birgt Risiken abseits der 
Marktentwicklung. 

HEDGE FUNDS Fonds & Bonds

schen Index- und ETF-Aktienwertent-
wicklung. Der verö!entlichte Nettoinven-
tarwert des ETF beträgt 104 Franken. Der 
Anteil des Swaps am Fondsvermögen be-
trägt zu diesem Zeitpunkt 1,92 Prozent. 

Beliebig hoch kann der Swap-Anteil am 
Fondsvermögen jedoch nicht getrieben 
werden. Gemäss internationalen Bestim-
mungen ist der Anteil auf zehn Prozent li-
mitiert. Daraus leitet sich für den Anleger 
ein Emittentenrisiko von maximal zehn 
Prozent ab, obwohl ETF wie normale An-
lagefonds rechtlich als Sondervermögen 
behandelt werden. Denn die Gegenpartei 
des ETF ist in nahezu allen Fällen die zuge-
hörige Investmentbank der Fondsgesell-
scha". Im Klartext: Geht die entsprechende 
Investmentbank pleite, ist der vertraglich 
gesicherte Performance-Ausgleich zwi-
schen Aktien- und Indexentwicklung – 
also der Swap – nicht mehr das Papier 
wert, auf dem er geschrieben steht. Das 
heisst: Im schlimmsten Fall verlieren Inve-
storen zehn Prozent des betre!enden An-
lagevolumens. Ob die betre!enden ETF-
Anbieter wie db x-Trackers oder Lyxor da-
bei letztlich auch wirklich auf Swaps setzen 
oder sich nur die Option dazu o!enhalten, 
bleibt ihnen überlassen. 

Anleger sollten sich der Risiken eines 
möglichen Emittentenausfalls bei ETF be-
wusst sein, dem aber nicht allzu grosse Be-
deutung beimessen. Denn wie die Finanz-
krise im Allgemeinen und die Lehman-
Pleite im Speziellen gezeigt haben, werden 
die Staaten kün"ig keine Investmentbank 
mehr vor die Hunde gehen lassen. p

Das Schlimmste ist 
wohl überstanden
Branchenvertreter blicken optimistischer in die Zukunft der Hedge-
Funds-Industrie. Es heisst, zurück zur Normalität. VON MARCUS DANKERT

Der Höhepunkt der Krise ist über-
schritten. «Wir sind zurück in der 
Realität eines Bärenmarktes», äus-

serte Hans-Jörg Baumann, CEO der Swiss 
Capital Group, an einer Veranstaltung der 
Swiss Funds Association (SFA). «Das heisst 
aber nicht, dass die Krise schon vorbei ist», 
fügte er an. Dennoch: Erste Indikatoren 
sprechen dafür, dass sich die Lage norma-
lisiert und die politischen Massnahmen 
zur Finanzkrisenbewältigung greifen. Der 
«TED Spread» beispielsweise, ein Indika-
tor für das Sicherheitsbedürfnis der Anle-
ger (Nachfrage nach Treasury Bills), hat 
sich seit seinem historischen Hoch 2008 
wieder massiv zurückgebildet; zudem 
konnten viele Hedge Funds den Januar 
trotz der weiter miesen Stimmung an den 
Börsen wieder mit einem Plus beenden. 
Klassische Instrumente, die in der Krise im 
vergangenen Herbst gnadenlos versagt ha-
ben, scheinen wieder zu funktionieren. 
Entsprechend positiv blickt die Branche 
wieder in die Zukunft. Nimmt man histo-
rische Daten zu Hilfe, so scheint der Opti-
mismus berechtigt. In der Krise 1994/1995, 
die im Februar 1995 ihr Tief erreichte, 
legten Hedge Funds in den ersten zwölf 

Monaten nach dem Tief um 15 Prozent zu; 
nach dem Krisentief im Oktober 1998 stie-
gen die Preise für die Produkte gar um16 
Prozent. Und 2009? Eine Performance von 
acht bis zwölf Prozent sei eine realistische 
Zielgrösse, so Baumann. 

Vielversprechend erscheinen CTA/Glo-
bal-Macro-Strategien, die bereits 2008 zu 
den Gewinnern zählten – der «HSBC Tra-
ding Advant Edge Fund USD» etwa ver-
zeichnete in den letzten zwölf Monaten ein 
Plus von über zwölf Prozent. Auch Long/
Short- und Distressed-Managers-Strate-
gien sind aussichtsreich. Dennoch: Eitel 
Sonnenschein herrscht nicht. Die Branche 
steht vor einer tiefgreifenden Konsolidie-
rung, die verwalteten Vermögen sinken 
unvermindert weiter. Verwalteten Hedge 
Funds Anfang 2008 noch 1,8 Billionen Dol-
lar, so hat sich dies im Januar 2009 auf 1,2 
Billionen reduziert. Ende Jahr, so Bau-
mann, könnten es gar nur noch 800 bis 600 
Milliarden sein. Entsprechend stark wird 
auch die Zahl der Manager sinken. Zudem 
erscheint die Liquiditätsbescha!ung der 
Hedge Funds weiter ungewiss, wodurch ei-
nige Strategien vor dem Aus stehen. Private 
sollten Vorsicht walten lassen. p
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Normalität Die 
Bären haben die 
Börse im Griff –
eine Chance für 

Hedge Funds. B
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