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GASTKOLUMNE

Gefahren im ETF-Markt

INDEXPRODUKTE Nach dem Rekordwachstum der letzten Jahre ist eine Pause notig.
Es gibt einige Bereiche, die Regulatoren und Analysten eingehender ausleuchten sollten.

Die in Exchange Traded Funds (ETF)
verwalteten Vermogen sind von kaum
mebhr 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.
tiber 10% des Fondsmarktes auf ETE
Dieses Jahr hat sich der Trend ver-
langsamt. Das wirft die Frage auf, ob
das Wachstum der passiven Invest-
ments, angefiihrt von den ETE sich
bald dem Ende zuneigt.

Passive Anlagen eignen sich fiir boo-
mende Mirkte. In sinkenden indes
ermoglicht aktives Anlegen ein de-
fensiveres Vorgehen. Aktive Manager
sind zudem besser in der Lage, die
Spreu vom Weizen zu trennen. Dre-
hen die Mérkte dereinst, diirfte es fiir
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 Liquiditét in ETF in Stress-
phasen entwickelt, vor allem in Produk-
ten, die sich auf wenige liquide Anla-
geklassen wie Unternehmensanleihen
und Schwellenlédnderaktien beziehen.
Zurzeit profitieren Investoren von her-

vorragender Handelbarkeit dieser Vehi-
kel — also von einer hohen Liquiditét —
im Sekunddrmarkt, die diejenige im
direkten Handel der zugrundeliegen-
den Assets deutlich tibertrifft.

Es scheint, als wiirden ETF wie von
Zauberhand Liquiditdt generieren. Es
gilt jedoch, sich vor Augen zu fiihren,
dass die Liquiditdt im ETF-Sekundar-
markt auf das reibungslose Funktionie-
ren des Primdrmarktes angewiesen ist,
also des Handels in den unterliegenden
Werten. Kreditmarkt-ETF etwa hdngen
davon ab, dass die ETF-Market-Makers
Corporate Bonds kaufen und verkaufen
kénnen. Machen Anleger im Sekundér-
markt Druck, etwa in einer Marktflaute,
ist nicht gesichert, dass sie stets die
gewohnte Marktliquiditdt vorfinden.
Mabglicherweise miissen sie bedeutende
Abschldge zum Basiswert akzeptieren.
Diese Feuerprobe steht noch aus.

Das Zweite, was flir eine Atempause
spricht, hat mit den Auswirkungen des
passiven Investierens auf die Corporate
Governance zu tun. An der GV unter-
stiitzen die grossten passiven Manager
in tiber 90% der Félle die Vorschlédge 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-
schifte und Mandate von Unterneh-
men, an denen sie beteiligt sind. Auch
ist es unwahrscheinlich, dass sie exzes-
sive Lohne 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 Aktionédre ihre
Kontrollfunktion nicht ausiiben.

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 fiir das Funktionieren der
Marktwirtschaft mit sich bringt.
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