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Die in Exchange Traded Funds (ETF) 
verwalteten Vermögen sind von kaum 
mehr als null Anfang der Nullerjahre  
exponentiell auf 5,6 Bio. $, davon 3,6 
Bio. allein in den USA, gestiegen. In 
der Schweiz entfallen mit 122 Mrd. Fr. 
über 10% des Fondsmarktes auf ETF. 
Dieses Jahr hat sich der Trend ver-
langsamt. Das wirft die Frage auf, ob 
das Wachstum der passiven Invest-
ments, angeführt von den ETF, sich 
bald dem Ende zuneigt. 

Passive Anlagen eignen sich für boo-
mende Märkte. In sinkenden indes 
 ermöglicht aktives Anlegen ein de-
fensiveres Vorgehen. Aktive Manager 
sind zudem besser in der Lage, die 
Spreu vom Weizen zu trennen. Dre-
hen die Märkte dereinst, dürfte es für 
das rasante Wachstum der ETF des-
halb schwierig werden.

Eine Atempause ist aber ohnehin will-
kommen. Im Bereich passiver Anlagen 
gibt es einige Graubereiche, die Regula-
toren und Analysten eingehender aus-
leuchten sollten. So wissen wir nicht, 
wie sich die Liquidität in ETF in Stress-
phasen entwickelt, vor allem in Produk-
ten, die sich auf wenige liquide Anla-
geklassen wie Unternehmensanleihen 
und Schwellenländeraktien beziehen. 
Zurzeit profitieren Investoren von her-

vorragender Handelbarkeit dieser Vehi-
kel – also von einer hohen Liquidität – 
im Sekundärmarkt, die diejenige im 
 direkten Handel der zugrundeliegen-
den Assets deutlich übertrifft. 

Es scheint, als würden ETF wie von 
Zauberhand Liquidität generieren. Es 
gilt jedoch, sich vor Augen zu führen, 
dass die Liquidität im ETF-Sekundär-
markt auf das reibungslose Funktionie-
ren des Primärmarktes angewiesen ist, 
also des Handels in den unterliegenden 
Werten. Kreditmarkt-ETF etwa hängen 
davon ab, dass die ETF-Market-Makers 
Corporate Bonds kaufen und verkaufen 
können. Machen Anleger im Sekundär-
markt Druck, etwa in einer Marktflaute, 
ist nicht gesichert, dass sie stets die 
 gewohnte Marktliquidität vorfinden. 
Möglicherweise müssen sie bedeutende 
Abschläge zum Basiswert akzeptieren. 
Diese Feuerprobe steht noch aus.

Das Zweite, was für eine Atempause 
spricht, hat mit den Auswirkungen des 
passiven Investierens auf die Corporate 
Governance zu tun. An der GV unter-
stützen die grössten passiven Manager 
in über 90% der Fälle die Vorschläge des 
Managements. Das steht im Einklang 
mit ihrem Mandat, das ja einzig darin 
besteht, einen Index zu replizieren. Zu-
dem sind die Emittenten nicht frei von 

Interessenkonflikten. Sie betreuen Ge-
schäfte und Mandate von Unterneh-
men, an denen sie beteiligt sind. Auch 
ist es unwahrscheinlich, dass sie exzes-
sive Löhne kritisieren, weil es sie auch 
in der Finanzbranche gibt. Mit Blick 
aufs gesunde Funktionieren des markt-
wirtschaftlichen Systems ist es besorg-
niserregend, dass in immer mehr ko-
tierten Unternehmen Aktionäre ihre 
Kontrollfunktion nicht ausüben.

So kommt die Wachstumsverlangsa-
mung zum richtigen Zeitpunkt. Wir 
sollten das Augenmerk vermehrt auf 
die Marktrisiken richten, die diese In-
vestmentvehikel bergen, sowie auf 
die Herausforderungen, die der Man-
gel an Kontrolle durch die Anteils-
eigner für das Funktionieren der 
Marktwirtschaft mit sich bringt.

GASTKOLUMNE

Gefahren im ETF-Markt
INDEXPRODUKTE Nach dem Rekordwachstum der letzten Jahre ist eine Pause nötig.  
Es gibt  einige Bereiche, die Regulatoren und Analysten eingehender ausleuchten sollten.
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           Ein Jahr des    Wandels 
   ANALYSE Nach einem Jahrzehnt des leichten Geldes wird         die Liquidität allmählich zurückgefahren. Und da ist noch  
           China, dessen Wachstum und Währung schwächeln           – eine weitere Herausforderung für Anleger.

kaufswelle in Entwicklungs- und wirt-
schaftlich aufstrebenden Ländern spricht 
hingegen eine andere Sprache.

WAS MACHT CHINA?
Die Konjunktur in der zweitgrössten 
Volkswirtschaft der Welt hat sich in die-
sem Jahr derart verlangsamt, dass sich 
das Land nun zyklisch und strukturell in 
einer viel schwächeren Position befindet 
als noch vor kurzem. Das geschieht in 
einer Zeit, in der in den USA die Zinsen 
steigen, der Dollar sich gegenüber dem 
Renminbi aufwertet und die USA eine 
 aggressive Handelspolitik verfolgen und 
Zölle gegen China verhängen.

Seit Jahren verpflichtet sich Peking, 
den Wechselkurs stabil zu halten, um zu 
verhindern, dass sich im Rest der Welt 
eine Deflation ausbreitet. Würden sich die 

politischen Entscheidungsträger nun da-
ranmachen, gegen den jüngsten Schwä-
cheanfall der chinesischen Währung vor-
zugehen, ohne dabei ihre Reserven zu 
 verbrennen, müssten sie die Zinsen erhö-
hen, was sie jedoch aus innenpolitischen 
Gründen nicht können.

Das oberste Ziel der chinesischen Re-
gierung besteht darin, den Lebensstan-
dard der 1,4 Mrd. Menschen im Land zu 
verbessern. Daher müssen der Binnen-
konsum und das Beschäftigungswachs-
tum weiter unterstützt werden, unter an-
derem mit anhaltend niedrigen Zinsen. 
Die Machthaber müssten also ein weiteres 
Abrutschen des Renminbis zulassen, was 
Wirtschaft und Märkte weltweit belastete. 

DIE UNSICHERHEIT WÄCHST
Die Volatilität ist nach langer Abwesen-
heit an die Finanzmärkte zurückgekehrt. 
Die Schwäche und die heftigen Schwan-
kungen in den Emerging Markets könnten 
auf die grossen Märkte durchschlagen, 
sollte der Renminbi gegenüber dem Dol-
lar deutlich an Wert einbüssen. Bis heute 
ist dies noch nicht der Fall. 

In diesem Umfeld erhöhter Volatilität 
werden Absolute-Return-Fonds verstärkt 
in den Fokus treten. Der Grund: Vermö-
gensverwalter, die breit investieren und 
sich sowohl long als auch short positionie-
ren können, sind am besten aufgestellt, 
um vor diesem Hintergrund Ertrags-
möglichkeiten optimal zu nutzen.

Mark Nash, Head of Fixed Income, 
 Merian Global Investors

US-Zinsen haben bereits gedreht
Rendite 10-jähriger Anleihen der Eidgenossenschaft in %
Rendite 10-jähriger Bundesanleihen in %
Rendite 10-jähriger US-Staatsanleihen in %
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