
Börsengehandelte Index-Tracker (ETFs) in aller Munde 
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Entwicklung ausgewählter Aktienmärkte und anderer Anlageklassen (in %) 

Europäische und japanische Aktienmärkte liegen trotz jüngster 
Zuwächse seit Beginn 2018 weiterhin im Minus 

Anleihen 

Aktien 

Währungen 

Gold 

Quelle: vwd portfolio manager. Stand per 14.5.2019 
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Entwicklung Aufwertung ausgewählter Währungen zum Euro  

(grün = Aufwertung des EUR | rot = Abwertung des EUR)  

Der Außenwert des Euro ist in diesem Jahr weiter gesunken 

Quelle: vwd portfolio manager. Stand per 14.5.2019 
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Zusammensetzung MSCI World Index Entwicklung MSCI World in EUR (schwarz) und  

lokaler Währung (rot) seit 1.1.2018 

Währungs- 

gewinn 

= 5,3% 

Kurs- 

gewinn 

= 3,6% 

Für international orientierte Euro-Investoren sind Währungs- 
gewinne größer als Kursgewinne – in Industrieländern 

MSCI WORLD vom 1.1.2018 bis 14.01.2019 

Quellen: MSCI.com 30.9.2018; vwd portfolio manager. Stand per 14.5.2019 
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In Schwellenländern bleibt der Währungseffekt dagegen gering 

Zusammensetzung MSCI Emerging  

Markets Index 

Entwicklung MSCI Emerging Markets in EUR 

(schwarz) und lokaler Währung (rot) seit 1.1.2018 

Währungs- 

gewinn 

= 0,5% 

Kurs- 

verlust 

= -3,9% 

MSCI EM vom 1.1.2018 bis 14.1.2019 

Quellen: MSCI.com 30.9.2018; vwd portfolio manager. Stand per 14.5.2019 
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No News:  
Das Zinsniveau in Europa erlaubt den Vermögenserhalt nicht 

Quelle: ecb.europa.eu. Stand per 15.5.2019 

 Im Vergleich zum ersten als auch zum jüngsten Vortrag 

sanken die Zinsen 

 Die Zinskurve ist derzeit flacher als noch vor einem halben 

Jahr 

 Derzeit liegt die Inflation im Euroraum über den Renditen 

von in Euro notierenden Anleihen mit guter Bonität – damit 

negative reale Rendite 

 Auch lange Laufzeiten schützen nicht vor einem realen 

Vermögensverlust 

Zinsstrukturkurven Euro (AAA-Rating) Implikationen 
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Bei Aktien und Renten unterliegen Renditequellen potentiellen 
Belastungen 

 Handelskonflikt 

– Kommt es zu weiteren Zöllen oder einigen sich die USA und China? 

 

 Wachstum 

– Wird sich das globale Wirtschaftswachstum abschwächen? 

 

 Zinsen 

– Steigt die Inflation in den USA und somit vielleicht auch das Zinsniveau?  

 

 Politische Risiken 

– Spitzt sich der Konflikt zwischen dem Iran und den USA zu? 

 

 Unternehmensbewertungen 

– Bleiben Gewinn- und Umsatzwachstum der Unternehmen stabil? 

 

Herausforderungen  im aktuellen Marktumfeld (Auswahl) 
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Die Transparenz von Kosten hat sich jüngst erhöht 

Anmerkungen: 1) Keine Berücksichtigung von Transaktionskosten 

Quelle: Fondskonzept und eigene Aufstellung. 

Kosteninformation Investmentfonds (Beispiel)1)  Kosteninformation Vermögensverwaltungsmandat:  

ex ante und ex post (Beispiel) 
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Zur Erinnerung: 
ETFs bilden Indizes ab und bieten Kostenvorteile gegenüber Fonds 

      
Fonds 

ETFs ETFs 

        Durchschnitt Bandbreite 

              

Aktien global   1,50% 0,38%   

      DAX  1,30% 0,13% 0,08% bis 0,16% 

      Small/Mid-Cap 1,50% 0,62% 0,20% bis 0,74% 

      Sektor 1,50% 0,38% 0,15% bis 1,25% 

              
Aktien Schwellenländer 1,80% 0,62% 0,20% bis 1,05% 

              

Anleihen   0,89% 0,23% 0,09% bis 0,79% 

              

Alternative Investments 1,80% 0,61% 0,15% bis 0,96% 

Quelle: Forum Werterhalt April 2018 

Quellen: eigene Analysen 

Durchschnittliche Kosten nach Marktsegment (Auswahl) 
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Entwicklung der in ETFs gehaltenen Vermögenswerte (links)  

und die Anzahl der verfügbaren ETFs (rechts) 

Quelle: Barron‘s, ETFGI 2018 

* Stand August 2018 

Börsengehandelte Index-Tracker – Exchange-Traded Funds  
(ETFs) – verzeichnen wachsenden Zuspruch 
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Unterschiede zu 

klassischen Fonds 

3 

Konzeptidee 

1 

Produktuniversum 

2 

 Produktpalette über viele liquide Anlageklassen (insbesondere Aktien, Renten und 

Rohstoffe) 

 Vielzahl an Anbietern mit unterschiedlichen Schwerpunkten und Charakteristika 

 Worin liegen die Vorteile eines ETFs gegenüber einem regulären Fonds 

geringe Kostenquote  

liquider und direkter Handel über die Börse 

ständige Preisfeststellung 

volle Produkt- und Investitionstransparenz 

regelgebundener Investitionsansatz anhand der Indexkriterien 

verringertes negatives Selektionsrisiko 

dauerhaft hohe Investitionsquoten innerhalb der Konzepte 

 ETFs sind passiv gemanagte Indexfonds, welche einen Index identisch in der 

Zusammensetzung und Gewichtung nachbilden 

 Somit ermöglichen ETFs eine unkomplizierte Investition in den jeweiligen „Markt“ 

Performance 

4 

 Die Performance ergibt sich im wesentlichen aus der Wahl des jeweiligen Marktes 

oder Index, zu dem ein ETF gewählt wird 

ETFs bieten viele Vorteile 
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Anzahl Aktien vs. Anzahl Indizes (1975 – 2016) 

Quelle: Bloomberg Businessweek , Bloomberg Intelligence, Sanford C. Bernstein, World Bank. Cash flows per 31. März 2017; JP Morgan 

Die Gesamtzahl börsengehandelter 

 Unternehmen erreichte 1995 ihren  

Höchststand bei 7.487 und  

ist seitdem um 42% gefallen 

Die Anzahl von Indizes hat sich  

von 2010 bis 2012 vervierfacht – auf 1000 

ETFs können ein sinnvoller Baustein in der langfristigen  

strategischen Allokation sein 

Das breite Spektrum von Indizes – und ETFs – führt allerdings  
inzwischen zur Qual der Wahl 
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Illustration: ETF Konzepte des Anbieters iShares (Auswahl) 

Selektionskriterien: „Aktien“ UND „Large Caps“ UND „Nordamerika“ 

Quelle: Informationen des Anbieters 

Zum Beispiel: ETFs von Aktien in Nordamerika 
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Wer in gängige ETFs investiert, entscheidet sich für einen  
bestimmten Index 

Gängige europäische Aktienindizes (Auswahl) 

Quelle: Euro am Sonntag 13.4.2018 
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ETFs eignen sich für viele, doch nicht für alle Märkte 

Eigenschaften ETFs Aktive Konzepte Beispiel 

Große & liquide Märkte ja S&P 500 

MSCI World 

Diversifizierte Märkte ja Stoxx 600 

Freier Marktzugang ja Dax 

Eingeschränkte Informationslage 
  
 

Themen-Investitionen 
  
 

Kriterien bei der Auswahl von Konzepten 



Inhalt 

Marktumfeld 

ETF versus aktive Fonds 

Fallstricke 

Ansatzpunkte 

Anhang 



18 

Risiken beim Einsatz von ETFs (Auswahl) 

 Produktrisiken 

– Methode (physisch repliziert vs. synthetisch) 

– Liquidität  

– Quellen für Zusatzerträge im Wettbewerbskontext (ins. Wertpapierleihe) 

– Begrenzte Transparenz bei innovativen Ansätzen 

 

 Marktrisiken 

– Kriterien der Index-Zusammensetzung (staatliche Konzerne, Gewichtung einzelner Sektoren oder 

Titel) 

– Konzentration und Bündelung von Kapital auf gängige Indizes (keine Einbahnstraße) 

– Verstärkung durch regelbasierte Handelssysteme und –strategien 

– Potentiale einzelner Märkte (weniger liquide Nebenwerte oder Segmente im Rentenmarkt) bleiben 

unberücksichtigt 
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Bei Investitionen in einzelnen Segmenten der Finanzmärkte  
können aktive Manager weiterhin einen Mehrwert erzielen 

Kriterien bei der Auswahl von Konzepten 

Eigenschaften ETF geeignet Aktive Konzepte Beispiel 

Große & liquide Märkte ja S&P 500 

Diversifizierte Märkte ja Stoxx 600 

Freier Marktzugang ja Dax 

Eingeschränkte Informationslage ? 

 

ja Schwellenländer 

Nebenwerte 

Themen-Investitionen ?  

 

ja Autonomes Fahren 

Biotechnologie 
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Beispiel Nebenwerte: 
Erfahrene Taucher finden Perlen 

Wertentwicklung Nebenwerte-Europa Fonds (rot) vs.  

ETF auf europäische Nebenwerte (schwarz) | 17.5.2009 - 17.5.2019 

Quelle: vwd portfolio manager. Stand: 17.5.2019 

 Gute Manager können bei kleinen und 

mittelgroßen Unternehmen Potentiale 

erkennen und nutzen 

 Informationsasymmetrie zwischen 

Marktteilnehmern ermöglicht eine 

Mehrrendite  

 Nur wenige Marktteilnehmer analysieren 

einzelne Unternehmen im Detail, so dass 

gut informierte Manager einen Vorteil 

haben (auch bedingt durch Reduzierung 

von Research-Angeboten) 

Erläuterungen 
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Beispiel Schwellenländer | China: 
Regulatorische Hürden beschränken den Zugang für ausländische 
Investoren … 

Segmente des chinesischen Aktienmarktes 

Quelle. Aberdeen Asset Management 



23 

… mit erheblichen Unterschieden 

Chinese Aktienindizes nach Anzahl der Index-Mitglieder  

Quelle. Aberdeen Asset Management 
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Schwellenländer: 
Aktive Manager vermögen es, sich vom Markt zu entkoppeln 

Quelle: vwd portfolio manager. Stand: 17.5.2019 

Wertentwicklung aktiver Emerging Market Fonds (rot) vs.  

ETF auf MSCI Emerging Markets (schwarz) | 17.5.2011 - 17.5.2019 
 

Erläuterungen 

 Schwellenländer unterliegen oftmals 

komplexen Regularien und 

Zugangsbeschränkungen  

 Unternehmensdaten sind in Schwellen-

länder häufig nur eingeschränkt 

verfügbar – dies bietet potentielle 

Prämien 

 Aktive Manager bieten Zugang zu 

Marktsegmenten, die in Indizes nicht 

enthalten sind 
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Beispiel Wachstums-Strategien: 
Indizes vernachlässigen Unternehmen mit Wachstumspotential 

Wertentwicklung eines aktiven Wachstums-Fonds (rot) vs.  

ETF auf den MSCI World (schwarz) | 1.1.2015 - 17.5.2019 
 

Erläuterungen 

Quelle: vwd portfolio manager. Stand: 17.5.2019 

 Aktive Fondsmanager können auf 

Änderungen im Marktumfeld und 

Einschätzung von Technologien 

kurzfristig und flexibel reagieren – 

Indizes sind dagegen in der Regel fixiert 

 Die ETF-Auswahl und somit die 

Investitionsmöglichkeit orientiert sich in 

der Regel an der Kapitalisierung von 

Unternehmen – kleine Firmen werden 

nicht berücksichtigt 
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Beispiel Mischfonds: 
Aktive Steuerung der Schwankungsanfälligkeit 

Wertentwicklung eines aktiven Mischfonds (rot) vs.  

Mischfonds ETF (schwarz) | 1.1.2015 - 17.5.2019 
 

Erläuterungen 

Quelle: vwd portfolio manager. Stand: 20.5.2019 

 Beide Konzepte enthalten ca. 60% 

Aktien und 40% Anleihen 

 Die aktive Steuerung der 

Vermögensklassen ermöglicht dem 

aktiven Fonds Flexbilität in der 

Allokation, die der jeweiligen Marktphase 

Rechnung trägt 

 In Stressphasen erhöht der aktive Fonds 

den Rentenanteil und reduziert damit 

das Risiko  - dies begrenzte die 

Schwankungen 
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Zwei Kennzahlen erleichtern die Auswahl 

 Tracking Error 

– Misst die Abweichung zwischen den Renditen eines Fonds und dem Referenzindex („Benchmark“) 

– Bei ETFs ist ein geringer Tracking Error gewünscht, da diese den Index möglichst genau abbilden sollen 

– Fonds mit geringem Tracking Error (< 5%) weichen moderat von ihrem Referenzindex ab – hier lohnt die Prüfung, 

ob ETFs in Frage kommen 

– Bei Fonds mit nennenswertem Tracking Error (> 5%) ist zu prüfen, ob diese Abweichung in der Vergangenheit zu 

Mehrrenditen führte 

 

 Active Share 

– Vergleicht die Einzelpositionen des Fonds mit denen im Referenzindex. Dabei werden auch die Gewichtungen der 

jeweiligen Positionen berücksichtigt 

– Je höher der Active Share eines Fonds, desto eigenwilliger die Allokation 

– Bei niedrigen Werten unter 50% sollte überprüft werden, ob der aktive Fonds einen Mehrwert gegenüber einem ETF 

auf den Referenzindex bietet 
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„Alles sollte so einfach wie möglich sein – aber 

nicht einfacher.“ 

 

 

 

 
Albert Einstein 

Physiker 

(1879 Ulm – 1955 Princeton) 

Wer Kosten minimiert, erhält die Wertentwicklung des Marktes 

Bildquelle: Focus Online 
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Wichtige Hinweise 

Die vorliegende Präsentation dient lediglich als Diskussionsgrundlage für ein Gespräch über unsere Leistungen im 

Privatkundengeschäft.  

Wir behalten uns Änderungen dieser Unterlagen vor, und können, obwohl sie auf Informationen basieren, die wir für verlässlich 

halten, keine Garantie für deren Richtigkeit und Vollständigkeit übernehmen. 

Diese Präsentation ist nicht als allgemeiner Leitfaden für die Geldanlage oder als Quelle konkreter Anlageempfehlungen 

gedacht und enthält keine Empfehlungen hinsichtlich einer Anlagestrategie oder bestimmter Anlageziele, da Anlagestrategie 

und –ziele von den individuellen Verhältnissen des Kunden abhängen. Angaben zu Marktindizes, zusammengesetzten Indizes 

oder Benchmarks (alle zusammen “Benchmark”) dienen nur als Vergleichsmaßstab. Die Angabe einer Benchmark bedeutet 

nicht, dass ein Portfolio die Benchmark abbilden wird oder dass die Performance eines bestimmten Portfolios derjenigen der 

Benchmark entsprechen oder diese übersteigen wird.  

Wir weisen darauf hin, dass die Fabricius Vermögensverwaltung GmbH weder rechtliche noch steuerrechtliche 

Beratungsleistungen erbringt und empfehlen Ihnen, rechtliche und steuerliche Berater Ihres Vertrauens 

hinzuzuziehen, um zu überprüfen, ob bestimmte Konzepte Ihren Zielen entsprechen könnten. 
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Kontaktdaten 

Fabricius Vermögensverwaltung GmbH 

Opernplatz 10 

60313 Frankfurt am Main 

Tel.: + 49 69 300640730 

Website: www.fabricius-vv.de  

 

 

 

 

        Die Fabricius Vermögensverwaltung GmbH unterliegt der Regulierung durch die Bundesanstalt für 

        Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).  

  

        Die Fabricius Vermögensverwaltung GmbH ist Mitglied im Verband unabhängiger    

        Vermögensverwalter Deutschland e.V. (www.vuv.de).  

http://www.fabricius-vv.de/
http://www.fabricius-vv.de/
http://www.fabricius-vv.de/
http://www.vuv.de/
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