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1. Einleitung

1.1. Problemstellung

In den vergangenen Jahren haben sich Exchange Traded Funds (ETFs) weltweit zu
einem beliebten Anlageinstrument auf dem Kapitalmarkt entwickelt." Das welt-
weit in ETFs gebundene Vermogen betrug Ende des Jahres 2016 ca. 3.150,0
Milliarden US-Dollar und verteilte sich auf ca. 4.200 Fonds. In Europa verteilten
sich 484,4 Milliarden Euro Volumen auf ca. 1.500 ETFs.2

Das zunehmende Interesse an passiven Anlageprodukten kann vor allem als Fol-
ge der anhaltenden Niedrigzinsphase gewertet werden. Dies gilt insbesondere
fur den Euroraum. Das Niedrigzinsniveau erhoht den Ertragsdruck, die Kosten-
sensibilitdt und die Risikobereitschaft auf (institutioneller) Anlegerseite.® Dartber
hinaus sind passive Anlageprodukte stetig weiterentwickelt worden und bieten
Investoren Zugang zu einer Vielzahl von Anlageklassen.*

ETFs verfolgen die Zielsetzung, eine ausgewahlte Benchmark® moglichst exakt
abzubilden® Gelingt dies nicht, weichen Ertrag und Risiko des ETFs von der zu-
grunde liegenden Benchmark ab. Diese Abweichungen werden in der Fachlite-
ratur Gber Tracking-Kennzahlen zum Ausdruck gebracht.” Dabei gilt: Je geringer
das Tracking-MaB, desto hoher ist die Replikationsgute des jeweiligen ETF.

Die Marktentwicklung von ETFs ist Anlass genug, diese Produkte genau zu ana-
lysieren. Da Anleger mit Hilfe von ETFs die Wertentwicklung einer definierten
Benchmark vereinnahmen wollen8, ist die Replikationsgute dieser Produkte von
besonderer Bedeutung. Sind signifikante Abweichungsfehler bei ETFs nachweis-
bar, interessiert sowohl Investoren als auch Emittenten der Produkte, welche De-
terminanten auf das AusmaB wirken.

Diese Studie befasst sich daher mit der Forschungsfrage, anhand welcher De-

! Vgl. Banerjee, S., Effectiveness, 2015, S. 300; Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanage-
ment, 2013, S. 191; Roder, K., Schmidhammer, C., Indexnachbildung, 2012, S. 177.

2 Vgl. Deutsche Bank AG London, ETF, 2016, S. 9.

3 Vgl. Borse, A., Vogt, E., Kraus, S., Wojcik, D., Handbuch, 2013, S. 96; Klein, S., Anleihehandel,
2016, S. 812.

4 Vgl. Liermann, M., Michalik, T., ETFs, 2010, S. 287.
> Die Begriffe Benchmark, Index und Referenzindex werden im Folgenden synonym verwendet.
6 Vgl. Borse, A., Vogt, E., Kraus, S., Wojcik, D., Handbuch, 2013, S. 3; Frino, A., Gallagher,

D., Neubert, A., Oetomo, T., Index Tracking, 2004, S. 89; Roder, K., Schmidhammer, C., In-
dexnachbildung, 2012, S. 177.

/ Vgl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 4.

& Vgl. Buetow, G., Henderson, B., Analysis, 2012, S. 112; Frino, A., Gallagher, D., Neubert, A.,
Oetomo, T., Index Tracking, 2004, S. 89; Kundisch, D., Klein, C., Tracking Error, 2009, S. 1141,
Liermann, M., Michalik, T., ETFs, 2010, S. 287; Meyer zu Drewer, T., Abbildung, 2010, S. 865;
Roder, K., Schmidhammer, C., Indexnachbildung, 2012, S. 177; Rompotis, G., ETFs, 2011, S.
28.
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terminanten die ReplikationsgUte von Aktien- und Renten-ETFs erklart werden
kann.

1.2. Akademische und 6konomische Relevanz

Die vorliegende Themenstellung weist eine hohe akademische und 6konomische
Relevanz auf. Die tkonomische Relevanz ergibt sich aus dem weltweit steigen-
den Interesse von Kapitalmarktinvestoren an passiven Anlageprodukten, welches
sich durch eine zunehmende Anzahl von borsennotierten ETFs sowie steigender
Volumina in dieser Anlageform ausdruckt.

Auf Grund des historisch niedrigen Zinsniveaus im Euroraum sowie in anderen
Wahrungsrdaumen steigen der Ertragsdruck sowie die Kostenorientierung auf In-
vestorenseite. ETFs gelten im Finanzwesen als kostenginstiges Instrument zur
Nachbildung einer Benchmark. Faktoren, welche Abweichungen von der Rendite
der Benchmark verursachen sowie Kostenkomponenten eines Fonds sind daher
explizit zu analysieren. Die 6konomische Relevanz ergibt sich aus dem Marktvo-
lumen von ETFs, welches bei mangelnder Replikationsgtite ErtragseinbuBen auf
Anlegerseite zur Folge haben kann.

Die niedrigen Renditen auf dem Rentenmarkt fordern zudem einen Anstieg der
Risikotoleranz. Dies geht mit zunehmenden Investments in risikobehaftete oder
illiquide Assetklassen und Markte einher. Daher ist ebenfalls zu untersuchen, ob
sich ETFs fur diese Anlageziele eignen.

Die akademische Relevanz ergibt sich aus dem noch relativ jungen Forschungs-
gebiet der passiven Anlageprodukte wie Indexzertifikate, Indexfonds und ETFs.
In bisherigen Studien wurde bereits die Glte der Replikation dieser Produkte
untersucht. Die Forschungsergebnisse sind jedoch uneinheitlich.®

Die Theorie der Kapitalmarkteffizienz wird bis heute untersucht und kontrovers
diskutiert.'® Dies macht die Analyse von Produkten zur Umsetzung passiver Inves-
tmentphilosophien relevant.

Zudem besteht die Empfehlung, den Erfolg von aktiven Fonds auf Basis der Per-
formance von ETFs, welche die definierte Benchmark des aktiv gesteuerten Port-
folios abbilden, zu bemessen, da ETFs im Gegensatz zur Benchmark den gleichen
Marktrestriktionen unterliegen.™

Um den Einsatz der empirischen Forschungsergebnisse in der Praxis zu ermégli-
chen, sind Abhéngigkeiten und Wirkungen einzelner Determinanten plausibel zu
dokumentieren. Weisen ETFs mit einer bestimmten Produktgestaltung oder unter

9 Vgl. Ausfihrungen in Kapitel 3 - Stand der Forschung.
10 Vgl. Granitz, M., Markteffizienz, 2013, S. 42.
n Vgl. Buetow, G., Henderson, B., Analysis, 2012, S. 113.

10 ifes Institut fur Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de
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bestimmten Marktbedingungen einen signifikant geringeren Abweichungsfehler
aus, fordern diese Informationen auf Anlegerseite die Einhaltung von Anlagezie-
len sowie die Verbesserung der Vermdgensallokation.

1.3. Zielsetzung und Aufbau der Studie

Die Zielsetzung dieser Studie lasst sich anhand der folgenden zwei Teilziele kon-
kretisieren:

B Ein Ziel besteht in der umfassenden Erlauterung des Wesens und der Funkti-
onsweise von ETFs sowie der Notwendigkeit von passiven Anlageprodukten
auf Basis der Theorie der Kapitalmarkteffizienz.

B Im Rahmen einer empirischen Untersuchung erfolgt die Identifikation von
Determinanten, welche die Hohe des Abweichungsfehlers von ETFs beein-
flussen. Es werden ETFs der Anlageklassen Aktien und Renten untersucht.

Diese Studie dient der Unterstlitzung von Portfoliomanagern, Depot-A- sowie
Treasury-Verantwortlichen bei der Auswahl geeigneter ETFs zur Umsetzung der
eigenen Anlageziele.

Um die genannten Ziele zu erfullen, ist die Studie wie folgt gegliedert:

In Kapitel 1 werden die Problemstellung und Zielsetzung dargestellt. Zudem wird
die akademische und 6konomische Relevanz erldutert.

Kapitel 2 beinhaltet die wesentlichen theoretischen Grundlagen zum Thema.
Ausgehend von der Theorie der Kapitalmarkteffizienz erfolgt die Differenzierung
von aktiven und passiven Investmentphilosophien. Im Folgenden wird das Wesen
sowie die Funktionsweise und Marktentwicklung von ETFs erlautert.

In Kapitel 3 erfolgt die Einordnung des Themas in den Stand der internationalen
Forschung zum Thema passive Anlageprodukte und ETFs.

Das Kernstlck der Studie bilden die Kapitel 4 bis 6. In Kapitel 4 werden das
Forschungsdesign, die Datenbasis sowie die Forschungsmodelle beschrieben.
Die Aufstellung der zu untersuchenden Hypothesen erfolgt in Kapitel 5, um an-
schlieBend in Kapitel 6 die empirische Untersuchung durchzuftihren. Das Kapitel
umfasst ebenfalls die Darstellung und Erlduterung der Untersuchungsergebnisse
sowie die Uberprifung der Forschungshypothesen.

Kapitel 7 bildet den Schlussteil der Studie. Die wichtigsten Ergebnisse werden
zusammengefasst und ein Ausblick auf zukunftige Entwicklungen gegeben.

ifes Institut fir Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de 11
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2. Theoretische Grundlagen

In den folgenden Ausfthrungen werden die theoretischen Grundlagen zum The-
ma der Studie gelegt. Ausgehend von der Theorie der Kapitalmarkeffizienz und
den Implikationen fur das Portfoliomanagement werden anschlieBend aktive und
passive Investmentphilosophien voneinander abgegrenzt.'? Im Folgenden werden
das Wesen und die Funktionsweise von ETFs sowie die Quantifizierung der Repli-
kationsgute erlautert.

2.1. Theorie der Kapitalmarkteffizienz

2.1.1.  Einleitung und Begriffsdefinition

Im Portfoliomanagement spielen wissenschaftliche Theorien eine zentrale Rolle
und besitzen weitreichende praktische Implikationen.' Sie nehmen wesentlichen
Einfluss auf die Wahl der Investmentphilosophie sowie die Auswahl und Alloka-
tion der Anlageklassen.

Die Portfoliotheorie nach Markowitz'* und deren Verfeinerung durch Sharpe'®
sowie das Kapitalmarktmodell Capital Asset Pricing Modell nach Sharpe, Lintner
und Mossin'® sind bedeutende Theorien der Kapitalmarktforschung im Bereich
des Portfoliomanagements. Diese Theorien basieren auf der Pramisse von effizi-
enten Kapitalmarkten."”

Die Fragestellung nach der Effizienz von Kapitalmarkten wird bis heute unter-
sucht und kontrovers diskutiert.'® Kapitalmarkten wird grundsatzlich ein Effizienz-
grad zugesprochen, umstritten ist jedoch der Grad der Effizienz.'® Bis heute kann
die Theorie der Kapitalmarkteffizienz weder empirisch belegt noch verworfen
werden.20

Die Effizienz von Kapitalméarkten kann unter Betrachtung der Kursentwicklung
oder der Performanceentwicklung erfolgen. Zu differenzieren ist somit die kurso-

12 ]Ichie Ausfthrungen orientieren sich in Ausztigen an Cox, P., Zinsanderungsrisiken, 2015, S. 11

3 Vgl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 39.

4 Vgl. Markowitz, H., Portfolio Theory, 1991, S. 469 ff.; Markowitz, H., Portfolio Selection, 1952,
S. 77 ff.

> Vgl. Sharpe, W., Portfolio Analysis, 1963, S. 277 ff.

16 Vgl. Lintner, J., Valuation, 1965, S. 13 ff.; Mossin, J., Equilibrium, 1966, S. 768; Sharpe, W.,
Capital Asset Prices, 1964, S. 425 ff.

v Vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 151.
'8 Vgl. Granitz, M., Markteffizienz, 2013, S. 42.
9 Vgl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 39.

20 vgl. Klein, M., Portfoliomanagement, 2009, S. 761. Eine Beurteilung der Theorie der Kapital-
markteffizienz erfolgt u.a. in Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012,
S. 42 ff.
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rientierte von der performanceorientierten Markteffizienz.?!

Der Begriff der Kapitalmarkteffizienz ist abzugrenzen vom Terminus des voll-
kommenen Kapitalmarktes. Wahrend die Theorie der Kapitalmarkteffizienz die
Informationsverarbeitung von Kapitalmarkten analysiert, mussen fir das Vorhan-
densein eines vollkommenen Kapitalmarktes neben der Markteffizienz weitere
Bedingungen erfllt sein.?2 2

2.1.2. Kursorientierte Markteffizienz

Unter der kursorientierten Kapitalmarkteffizienz versteht man (im engeren Sinne)
die Informationsverarbeitungseffizienz (kurz: Informationseffizienz) von Kapital-
markten.?* Ein effizienter Kapitalmarkt liegt vor, sofern Wertpapierkurse zu jeder
Zeit alle verfugbaren Informationen vollstandig reflektieren.?® Einzelne Marktteil-
nehmer kénnen folglich keinen Informationsvorteil besitzen und gewinnbringend
einsetzen.?s

Nach Fama werden drei Arten der Informationseffizienz in Abhangigkeit vom
Umfang der in den Marktpreisen verarbeiteten Informationen unterschieden:?”

B Schwache Informationseffizienz

Schwache Informationseffizienz von Kapitalmarkten liegt vor, sofern Wert-
papierkurse ausschlieBlich Informationen Gber die historische Kursentwick-
lung berticksichtigen.28 Diese Art der Informationseffizienz impliziert, dass
zukunftige Wertpapierkurse nicht mit Hilfe von historischen Kursen oder an-
deren Variablen vorhergesagt werden kénnen (z.B. durch Anwendung der
technischen Analyse).29 Folge dieses Grades der Informationseffizienz ist
die Modellierung der Wertpapierkurse durch einen ,Random Walk". Der
Random Walk impliziert die Unabhangigkeit zeitlich aufeinander folgender
Wertpapier-Renditen.3°

Zum Nachweis einer schwachen Informationseffizienz von Kapitalmarkten
ist zu Gberprifen, ob historische Wertpapierkurse Informationen Uber spater

2 Vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 148.

2 Der vollkommene Kapitalmarkt impliziert u.a. das Nichtvorhandensein von Transaktions- und
Informationskosten sowie Steuern und homogene Erwartungen der Marktteilnehmer.

3 Vgl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 39.
24 vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 149.

% Vgl. Fama, E., Efficient capital markets, 1970, S. 383.

% Vgl. Schulte, J., Garz, H., Portfolio-Management, 2012, S. 87.

2 Vgl. Fama, E., Efficient capital markets, 1970, S. 383 ff.

2 Vgl. Fama, E., Efficient capital markets, 1970, S. 383 ff.

29 Vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 149; Fama, E., Efficient
capital markets Il, 1991, S. 1578.

30 Vgl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 40.
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festgestellte Kurse enthalten.*’

Halbstrenge Informationseffizienz

Bei der halbstrengen Form der Informationseffizienz wird angenommen,
dass samtliche offentlich verftigbaren Informationen vollstandig und unver-
ztglich in den Kursen von Wertpapieren bertcksichtigt werden.?? Eine Fun-
damentalanalyse kann daher nicht zu Informationsvorteilen fiihren, da die zu
analysierenden Informationen bereits in den Wertpapierkursen eingepreist
sind.*

Der Nachweis der halbstrengen Informationseffizienz wird durch Ereignisstu-
dien ermoglicht. Dabei wird der Einfluss von neuen, 6ffentlich verfligbaren
(statistischen) Daten (z.B. Veroffentlichungen von mikro- oder makrotkono-
mischen Daten) auf Wertpapierpreise analysiert.3*

Strenge Informationseffizienz

Die Annahme von streng informationseffizienten Markten unterstellt, dass
Wertpapierkurse auch nicht-6ffentliche Informationen (z.B. Insiderwissen)
vollstandig reflektieren.? Beim Vorliegen dieser Form der Informationseffizi-
enz kann durch die Verwendung von privat verfigbaren Informationen bzw.
Insiderwissen kein Informationsvorteil generiert werden, da Wertpapierkur-
se unverzlglich samtliche ¢ffentlichen und nicht-6ffentlichen Informationen
bertcksichtigen.?® Fur den Nachweis eines streng informationseffizienten
Marktes flieBen zusatzlich private (Insider-) Informationen in Ereignisstudien
ein.*’

14

Vgl. Throop, A., Market efficiency, 1981, S. 30.

Vgl. Fama, E., Efficient capital markets, 1970, S. 383 ff.

Vgl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 40.
Vgl. Throop, A., Market efficiency, 1981, S. 30.

Vgl. Fama, E., Efficient capital markets, 1970, S. 383 ff.

Vgl. MeiBner, T., Rentenmarktresearch, 2011, S. 1077; Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wert-
papiermanagement, 2012, S. 40.

Vgl. Fama, E., Efficient capital markets, 1970, S. 388.
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Tabelle 1 fasst die Auspragungen der Informationseffizienz zusammen:

Abstufung der Informationseffizienz Im Kurs des Finanztitels beriicksichtigte Informationen
schwache Form historische Informationen
halbstrenge Form historische und 6ffentliche Informationen

historische und éffentliche Informationen, Insiderinformationen

strenge Form

Tab. 1: Arten der Informationseffizienz

Da die jeweils hohere Auspragung der Informationseffizienz die untergeordneten
Arten einschlieBt, ergibt sich der in Abbildung 1 dargestellte Zusammenhang.3®

halbstrenge
Informations-
effizienz

strenge Informations-
effizienz

schwache
Informationseffizienz

Abb. 1:  Abstufungen der Informationseffizienz
Quelle: In Anlehnung an Schyra, A., Portfolio Management, 2013, S. 62; Steiner, M., Bruns,
C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 40

Fur das Vorliegen von Markteffizienz definierte Fama urspringlich drei hinrei-
chende Bedingungen:3®

B Keine Transaktionskosten beim Handel von Wertpapieren

m  Verfugbare Informationen stehen den Marktteilnehmern kostenlos zur Ver-
figung

B Anleger haben homogene Erwartungen hinsichtlich der Wirkung von Infor-
mationen auf Wertpapierkurse

3 Vgl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 39.
39 Vgl. Fama, E., Efficient capital markets, 1970, S. 387.
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Spater verringerte Fama diese auf zwei hinreichende Bedingungen far das Vorlie-
gen von Markteffizienz:4°

B Bei der Bepreisung von Wertpapieren durch die Marktteilnehmer werden
keine relevanten Informationen vernachlassigt

B Das Handeln der Marktteilnehmer basiert auf rationalen Erwartungen

Die Beurteilung der Kapitalmarkteffizienz erfordert eine sorgfaltige und differen-
zierte Analyse. Zu beachten sind insbesondere geografische, strukturelle, wirt-
schaftliche, verhaltenstkonomische, institutionelle sowie politische Aspekte. Ka-
pitalmarkte in westlichen Industrienationen weisen demnach grundsatzlich einen
hoheren Grad der Informationseffizienz als Entwicklungslander aus.#

2.1.3.  Performanceorientierte Markteffizienz

Bei der performanceorientierten Definition der Markteffizienz wird die kursorien-
tierte Sichtweise um Kostenaspekte erweitert.

Ist auf Basis von verfligbaren Informationen kein 6konomischer Gewinn in Form
eines risikoadjustierten Nettogewinnes nach Transaktionskosten generierbar,
handelt es sich um einen informationseffizienten Markt.#?> Markteffizienz liegt
demnach vor, sofern der Nutzen aus der Analyse von Informationen die Kos-
ten der Beschaffung und Auswertung relevanter Informationen nicht Ubersteigt.
Diese Definition ist zeitgleich eine klare Handlungsanweisung fur die Wahl der
Investmentphilosophie.*3

Investoren haben daher zu prufen, ob sie unter Berlcksichtigung von Transakti-
onskosten und Kosten fur das Auswerten und Analysieren von Daten dauerhaft
eine bessere Performance generieren, als die zugrunde liegende Benchmark.
Uber die performanceorientierte Sichtweise der Effizienzmarkthypothese wurden
zahlreiche empirische Studien erstellt. Es liegt keine Belegung vor, dass Inves-
toren in der Lage sind, die Performance vergleichbarer Benchmarks dauerhaft
zu Ubertreffen. Bereits Jensen analysierte 1968 die Performance aktiver Fonds
im Vergleich zu ihrer Benchmark und stellte fest, dass aktives Management im
Durchschnitt keinen Mehrwert fr die untersuchten Portfolios bringt. Die Un-
terperformance im Verhaltnis zur Benchmark resultierte im Wesentlichen aus
Transaktionskosten.** Sharpe stellte 1991 in seiner Studie , Arithmetic of Active
Management” fest, dass aktives Management im Durchschnitt die Rendite von

40 Vgl. Fama, E., Portfolio, 1976, S. 7 ff.

al Vgl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 46.
42 Vgl. Jensen, M., Market Efficiency, 1978, S. 96.

4 Vgl. Fama, E., Efficient capital markets Il, 1991, S. 1575.

44 Vgl. Jensen, M., Performance, 1968, S. 415.
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passiven Strategien nicht Ubertreffen kann.*®

Malkiel folgt diesem Ergebnis in seinen Studien aus den Jahren 1995 und 2003
und ermittelt, dass aktive Fonds sowohl vor, als auch nach Abzug ihrer Kosten
schlechter als die Benchmark abgeschnitten haben.#¢ In der VVergangenheit konn-
ten aktive Investmentfonds im Durchschnitt keine Uberrendite erzielen, obwohl
dies bei nicht effizienten Markten realisierbar ware.#” Frino und Gallagher kom-
men im Jahr 2001 in ihrer Studie zu dem Ergebnis, dass sich Indexfonds, welche
den S&P 500 nachbilden, im Durchschnitt und nach Kosten besser entwickeln als
aktive Fonds.*®

2.1.4. Implikationen im Portfoliomanagement

Die Theorie der Kapitalmarkteffizienz weist weitreichende praktische Implika-
tionen auf.*® Bei Vorliegen einer schwachen oder halbstrengen Markteffizienz
ist das aktive Management zu wahlen.®® Mit Hilfe von systematischem Research
werden Strategien entwickelt, um Informationen und (potenzielle) Informations-
vorspringe zur Generierung einer Uberrendite einzusetzen.5'

Unter Berticksichtigung der performanceorientierten Definition ist die Performan-
ce jedoch risikoadjustiert und unter Berlcksichtigung von Kosten fur das Rese-
arch und anderen Transaktionskosten zu bemessen, um den Erfolg der Strategie
zu ermitteln.

Bei strenger Markteffizienz ist die passive Steuerungsphilosophie anzuwenden,
da die Beschaffung und Auswertung von Informationen theoretisch nutzlos ist.52
In der Folge fallen keine Kosten fur das Research an. Bei der Durchfiihrung von
Handelsgeschaften fallen allerdings Transaktionskosten an.

Die Entscheidung fur eine Investmentphilosophie ist in Anlehnung an die Auffas-
sung Uber die Informationseffizienz von Kapitalmarkten zu treffen. In die Uber-
legungen sind jedoch weitere Aspekte aufzunehmen und zu analysieren. Dazu
gehoren insbesondere die Hohe des zu bewirtschafteten Vermégens, Kosten fur
ein eigenes Research oder den Fremdbezug von Kapitalmarktanalysen und Pro-
gnosen sowie vorhandene Kapazitaten und Kompetenzen im Unternehmen, um

45 Vgl. Sharpe, W., Management, 1991, S. 7 ff.

4 Vgl. Malkiel, B., Returns, 1995, S. 571.

47 Vgl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 45.
4 Vgl Frino, A., Gallagher, D., Tracking, 2001, S. 44 ff.

49 Vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 151.

%0 Vgl Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 181.

o1 Vgl. Frohlich, J., Steuerungsansétze, 2012, S. 170; MeiBner, T., Rentenmarktresearch, 2011, S.
1074.

52 Vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 181.
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Research betreiben zu kénnen.%®

Die Wahl der Investmentphilosophie ist demnach anlegerindividuell zu prafen:
Ubersteigt die Netto-Performance nach Kosten des eigenen Portfolios dauerhaft
die Performance eines effizienten Referenzindexes® mit gleichem Risikogehalt,
ist ein aktiver Managementstil zu wahlen. Wird keine dauerhafte Uberrendite
erzielt, ist auf die passive Investmentphilosophie zurlickzugreifen.®

In Tabelle 2 werden die praktischen Implikationen der Theorie der Kapitalmar-
keffizienz fur die kurs- und performanceorientierte Markteffizienz zusammen-
gefasst.

Kursorientierte Markteffizienz

Annahme tber Informationseffizienz Investmentphilosophie

schwache Form aktives Management
halbstrenge Form aktives Management
strenge Form passives Management

Performanceorientierte Markteffizienz

Netto-Performance Investmentphilosophie

Portfolio > Referenzindex aktives Management

Portfolio < Referenzindex passives Management

Tab. 2: Praktische Implikation der Kapitalmarkteffizienz

Es gilt zu beachten, dass Kapitalmérkte nur effizient sein kénnen, wenn hin-
reichend viele Marktteilnehmer Informationen verbreiten, auswerten und durch
Anlageentscheidungen umsetzen (sog. , Informationsparadoxon”). Eine hohe Ab-
stufung der Kapitalmarkteffizienz kann daher nur erreicht werden, wenn mog-
lichst viele Marktteilnehmer dieser Theorie nicht folgen und Kapitalmarktresearch
und / oder aktives Management betreiben. Mit zunehmender Anzahl passiver
Investoren verringert sich gleichzeitig die Argumentationslage fur passives Ma-
nagement.%®

2.2.  Aktive und passive Investmentphilosophien

Die Begriffe aktives und passives Management sind in den vorhergegangenen
Kapiteln bereits verwendet worden. Im Folgenden erfolgt eine ausfuhrliche Defi-

5 Vgl Cox, P, Zinséanderungsrisiken, 2015, S. 47.

>4 Weitere Ausfuhrungen zu Indizes/ Benchmarks erfolgen in Kapitel 2.2.1.
> Vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 151.
56 Vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 184.
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nition und Abgrenzung der Investmentphilosophien.

2.2.1.  Passives Management

Unter passivem Management versteht man die Nachbildung von Kapitalmarkt-
indizes in Wertpapierportfolios.®” Zielsetzung des passiven Managements (in der
Idealform) ist die Nachbildung einer definierten Benchmark ohne Abweichun-
gen.%® Die Struktur des eigenen Portfolios entspricht demnach der vermégensa-
djustierten Struktur der gewahlten Benchmark.%® Diese Erscheinungsform des
passiven Managements wird auch Index-Tracking oder Indexierung genannt und
stellt die wichtigste Auspragung dar. Eine weitere Methode des passiven Ma-
nagements ist die Buy-and-Hold-Strategie.5°

Durch Anwendung der passiven Investmentphilosophie wird das Ziel verfolgt,
unabhangig von eigenen Markterwartungen die Performance (das Rendite-Risi-
ko-Verhaltnis) der ausgewahlten Benchmark mit Hilfe des eigenen Portfolios zu
generieren. Die Erzielung einer Uberrendite ist dabei auf Dauer nicht méglich.®?
Dem passiven Management liegt, wie zuvor beschrieben, die Annahme eines
effizienten Kapitalmarktes zugrunde.®? Transaktionskosten, welche durch Um-
schichtungen im Vermdgen entstehen, sowie Research-Kosten kénnen mit dieser
Philosophie minimiert werden.53

Zur Nachbildung wahlen Investoren Benchmarks, welche die gewlnschten As-
setklassen abbilden, sich in der Vergangenheit als effizient erwiesen haben und /
oder zur eigenen Risikoneigung passen.® Eine effiziente Benchmark zeichnet sich
durch das optimale Verhaltnis von Rendite und Risiko im Vergleich zu anderen
Benchmarks aus.

Eine Benchmark sollte dabei nachfolgende Anforderungen erftllen:®®
B Es handelt sich um eine erwerb- bzw. nachbildbare Investitionsalternative

B Die Benchmark ist sehr gut diversifiziert

57 Vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 184.

%8 Vgl. Keller, G., Michel, C., Treasury, 2011, S. 860; Poddig, T., Brinkmann, U., Seiler, K., Portfoli-
omanagement, 2009, S. 28; Wegner, O., Sievi, C., Schumacher, M., Benchmarks, 2002, S. 314.

% Vgl. Sievi, C., Steuerung, 2001, S. 28.
60 Vgl. Gunther, S., Asset-Allokation, 2012, S. 159 f.

& Vgl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 207, Willemse, M.,
Entwicklung, 2012, S. 148.

62 Vgl. Oesterreichische Nationalbank / Finanzmarktaufsicht, Management, 2008, S. 52; Poddig,
T., Brinkmann, U., Seiler, K., Portfoliomanagement, 2009, S. 28.

63 Vgl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 310.
6 Vqgl. Frere, E., Reuse, S., Svoboda, M., Benchmarks, 2008, S. 232 ff.
8 Vgl Sharpe, W., Asset allocation, 1992, S. 16.
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B Der Erwerb der Benchmark ist kostengtnstig durchfthrbar

B Die Zusammensetzung der Benchmark ist bekannt, bevor Anlageentschei-
dungen getroffen werden

B Die Benchmark und das Portfolio unterliegen den gleichen Restriktionen

Diese Anforderungen spielen eine wichtige Rolle fur die passive Investmentphi-
losophie. Sofern die Benchmark das Kriterium der realen Erwerbbarkeit nicht er-
fullt, scheidet passives Management aus. Fur die Abbildbarkeit und die Replikati-
onsglte spielt die Liquiditat der in der Benchmark enthaltenen Titel eine wichtige
Rolle.?¢ Synthetische Benchmarks, beispielsweise der REX-Index auf dem deut-
schen Rentenmarkt, bestehen regelmaBig nicht aus realen Wertpapierportfolios.
Eine Nachbildung ist daher problematisch.®”

Das zweite Kriterium soll das Qualitatsniveau der Benchmark sicherstellen, da
ein hoher Diversifikationsgrad ein geringes Risiko der Benchmark impliziert. Eine
risikoadjustierte Uberrendite ist demnach schwer zu erzielen.®®

Passives Management ist lediglich sinnvoll, wenn das dritte Kriterium erfullt wer-
den kann. Das zu verwaltende Volumen muss demnach gro3 genug sein, um
eine kostengunstige und vollstandige Abbildung der Benchmark sicherstellen zu
kdnnen.®®

Die Kenntnis Uber die Zusammensetzung der Benchmark ist Grundvoraussetzung
fir eine Nachbildung. Ist dieses Kriterium nicht erfullt, kann passives Manage-
ment nicht durchgefthrt werden.

Das funfte Kriterium spielt eine wichtige Rolle fir die Abbildbarkeit der Benchmark
sowie der potenziellen Replikationsgtte. Kann die Benchmark auf Grund von
rechtlichen oder regulatorischen Anforderungen (beispielsweise Hochstgrenzen
flr einzelne Emittenten / Schuldner) nicht originalgetreu nachgebildet werden,
ist eine Replikation nicht zielfthrend. Des Weiteren werden stets Restriktionen
bestehen, welche fir das eigene Portfolio, aber nicht fur die Benchmark gelten.
Unterliegen reale Portfolios beispielsweise Transaktionskosten und Time-Lags bei
der Reinvestition von Ertragen, werden diese Umstande bei der Kalkulation der
Benchmark nicht bertcksichtigt.”

Die Anforderung einer guten Diversifikation wird durch die in der Praxis dominie-

8 Vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 60.
67 Vgl. Gunther, S., Benchmarkportfolios, 2002, S. 228 ff.

% vVgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 60; Poddig, T., Brinkmann,
U., Seiler, K., Portfoliomanagement, 2009, S. 26.

8 Vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 60.
70 Weitere Restriktionen beim Indextracking werden im Kapitel 2.3.6 aufgefuhrt.

20 ifes Institut fur Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de



ifes Schriftenreihe, Band 16

renden Indizes nicht (zwingend) erfullt. Indizes wie der DAX 30 oder der EURO
STOXX 50 bilden nur Teilsegmente ihrer Assetklasse ab und weisen daher unsys-
tematische Risiken auf. Entscheidend fur eine gute Portfolioperformance ist je-
doch die strategische Asset-Allokation, d.h. die systematische Streuung des Ver-
maogens auf samtliche Assetklassen, Regionen und Wahrungen.” Eine Investition
in eine nicht diversifizierte Benchmark kann daher theoretisch nicht als passives
Management betrachtet werden.

Ein perfekter Ausschluss unsystematischer Risiken gelingt in der Theorie nur durch
Investition in das aus der Kapitalmarkttheorie bekannte Marktportfolio.” Es gilt
zu diskutieren, welche Benchmarks eine hinreichende Diversifikation aufweisen.
In der praktischen Umsetzung gleicht passives Management oftmals der Nachbil-
dung einer vom Investor gewahlten Benchmark.” Die Begriffe passives Manage-
ment und Indextracking werden daher regelmaBig synonym verwendet.”

2.2.2. Aktives Management

Bei der aktiven Philosophie wird das Portfolio in Abh&ngigkeit von eigenen Mark-
terwartungen verwaltet.” Ziel der aktiven Steuerungsphilosophie ist die Erzie-
lung einer positiven, risikoadjustierten Uberschussrendite. Dies gelingt durch die
Generierung eines héheren Ertrages bei gleichem oder niedrigerem Risiko oder
die Erzielung des gleichen Ertrages mit einem geringeren Risiko im Vergleich zur
definierten Benchmark.”®

Die Uberrendite soll durch Ausnutzung von Marktineffizienzen (z.B. Fehlbewer-
tungen von Wertpapieren) erzielt werden. Dazu werden technische und / oder
fundamentale Analysen durchgefthrt.”” Im Rahmen des aktiven Managements
fallen regelmaBig Kosten fur (den Bezug von) Research-Tatigkeiten sowie Trans-
aktionskosten fur Vermogensumschichtungen an.

Der Portfoliomanager agiert losgel®st von einer Benchmark. Die Benchmark wird
jedoch zur Erfolgsbeurteilung herangezogen und sollte demnach die bereits auf-
gefuhrten Anforderungen erfiillen. Zur Uberprifung der Zielerreichung ist die
Performance des eigenen Portfolios mit der Performance der Benchmark zu ver-
gleichen.” Dies kann Uber die Performancekennzahlen wie Sharpe-Ratio, Treyn-

7 Vgl. Rojahn, J., Rohl, C., Frére, E., Benchmarking, 2010, S. 1.

72 Vgl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 310.

3 Vgl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 310.

7 Vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 184.

75 Vgl. Oesterreichische Nationalbank / Finanzmarktaufsicht, Management, 2008, S. 52.
76 Vgl. Wegner, O., Sievi, C., Schumacher, M., Benchmarks, 2002, S. 313.

77 Vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 177 ff.

78 Vgl. Poddig, T., Dichtl, H., Petersmeier, K., Statistik, 2008, S. 278 ff.
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or-Ratio oder Jensen-Alpha erfolgen.”

Um fundierte Kapitalmarktprognosen fur die Umsetzung des aktiven Manage-
ments aufstellen zu kénnen, sind ausreichende Personalkapazitaten sowie ent-
sprechendes Fachwissen erforderlich. Die Prognosequalitaten des Investors mus-
sen Uberdurchschnittlich sein, damit aktives Management erfolgreich eingesetzt
werden kann.8® Die Umsetzung dieser Philosophie birgt die Gefahr von Fehlpro-
gnosen, auf deren Basis das Portfolio ausgerichtet wird, so dass nicht die ge-
wiunschte Performance erzielt werden kann.®!

ETFs kénnen ebenfalls zur Umsetzung von aktiven Strategien eingesetzt werden.
Wéhrend das passive Management eine Investition in eine breit diversifizierte
Benchmark unterstellt, kénnen spezifische ETFs, welche bestimmte Teilsegmente,
Markte oder Regionen abbilden, eingesetzt werden. Trotz der Investition in ein
passiv gemanagtes Fondsprodukt erfolgt ein aktives Fondsmanagement, bei dem
gemaB der Markteinschatzung Uber- bzw. Untergewichtungen im Vergleich zum
breit diversifizierten Marktportfolio vorgenommen werden.

In Tabelle 3 werden die wesentlichen Abgrenzungskriterien zwischen aktivem
und passivem Management zusammengefasst.

- A Performanceorientierte
Abgrenzungskriterium Aktives Management Markteffizienz

Erzielung einer hoheren Performance im  Generierung der Performance der

Performanceziele Vergleich zur Benchmark Benchmark

Neben dem systematischen Risiko Portfolio enthalt nur systematische

Risiko werden bewusst unsystematische Risiken ..
Risiken (Idealform)
aufgebaut
Transaktionskosten (Hohe abhéngig von  Transaktionskosten (bei notwendigen
Kosten Intensitat der Vermégensum- Anpassungen an die Benchmark), keine
schichtungen), Research-Kosten Research-Kosten

Bottom-Up oder Top-Down-Ansatz zur
Bestimmung der strategischen und Definition der Benchmark, Buy-and-Hold-

Selektion taktischen Asset-Allokation, Branchen-/ Ansatz

Titelselektion, Timing

Annahme ineffizienter Méarkte,
Reaktion auf Marktschwankungen sollen zur Annahme effizienter Markte, daher keine
Marktschwankungen Ausnutzung von Fehlbewertungen Reaktion bei Marktveranderungen

genutzt werden

Tab. 3: Abgrenzung von aktivem und passivem Management
Quelle: In Anlehnung an Gotte, R., ETFs, 2010, S. 49

7 Vgl. ausfuhrlich Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 739 ff.
80 Vgl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 308.
81 Vgl. Willemse, M., Entwicklung, 2012, S. 149.
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2.2.3. Semiaktives Management

Aktives und passives Management schlieBen sich nicht zwangslaufig gegenseitig
aus, sondern kénnen ebenfalls miteinander verkntpft werden. Bei dieser Vorge-
hensweise wird das Anlageportfolio beispielsweise in Anlehnung an eine ausge-
wahlte Benchmark ausgerichtet. In bestimmten Situationen wird jedoch bewusst
von der Benchmark abgewichen, um eine eigene Marktmeinung im Portfolio
umzusetzen.® Zielsetzung des semiaktiven Managements in der beschriebenen
Form ist die Erzielung der Benchmark-Performance mit der Option, potenzielle
Marktchancen ausnutzen zu kénnen.®

2.3.  Wesen von Exchange Traded Funds

2.3.1.  Produktiibersicht, Marktentwicklung und Anwendung

ETFs gehéren zur Gruppe der Exchange Traded Products (ETPs). Neben ETFs
gehoren der Gruppe ebenso Exchange Traded Notes (ETNs), Exchange Traded
Commodities (ETCs) sowie weitere Exchange Traded Instruments (ETIs) an.8* Die
folgenden Ausftihrungen beziehen sich ausschlieBlich auf das Produkt ETF.

Eine Klassifizierung von ETFs hinsichtlich der Assetklasse der Benchmark unter-
scheidet Aktien-, Renten-, Rohstoff- und Geldmarkt-ETFs sowie ETFs fur alternati-
ve Investments, Strategie- und Themen-ETFs. Aktien-ETFs bilden Indizes einzelner
Lander, Regionen oder Sektoren / Branchen ab, Renten-ETFs bilden Indizes fiir
Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Pfandbriefe / Covered Bonds, teilweise
mit einer Differenzierung der Laufzeit und / oder des Ratings nach.®
Mischfonds-ETFs bilden eine Kombination von Indizes ab, welche auf diskretiona-
ren Entscheidungen beruhen. Zu den Strategie- und Themen-ETFs gehoren Divi-
denden-, Wachstums-, Value- und quantitative ETFs.®8 Es handelt sich bei diesen
ETFs zwar um passive Anlageprodukte, die Zusammensetzung der ETFs erfolgt
jedoch auf Basis des aktiven Managements.

Weiterhin abzugrenzen sind Aktive-ETFs. Es handelt sich dabei um aktiv verwal-
tete Fonds, welche in der Konstruktion eines ETFs aufgelegt werden.®”

Aktien- und Renten-ETFs sind die beliebtesten ETFs in Europa. Mit ca. 65 % ha-
ben Aktien-ETFs den groBten Anteil am verwalteten ETF-Vermogen in Europa,

82 Vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 191 f.; Steiner, M., Bruns,
C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 309.

83 Vgl. Rinck, T., Management, 2013, S. 290.

8 Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 8 f.; Borse, A., Vogt, E., Kraus, S., Wojcik, D.,
Handbuch, 2013, S. 14.

8 Vgl. Liermann, M., Michalik, T., ETFs, 2010, S. 287, Borse, A., Vogt, E., Kraus, S., Wojcik, D.,
Handbuch, 2013, S. 18 ff.

86 Vgl. Borse, A., Vogt, E., Kraus, S., Wojcik, D., Handbuch, 2013, S. 18 ff.

87 Vgl. Staak, H., XAF, 2005, S. 61. Aktiv verwaltete ETFs (Active ETFs) werden im Rahmen dieser
Studie nicht betrachtet.
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Theoretische Grundlagen

gefolgt von Renten-ETFs mit einem Anteil von ca. 26 %.88

In den vergangenen Jahren ist sowohl das gebundene Volumen, als auch die An-
zahl von ETFs stetig angestiegen. ETFs weisen eine beachtliche Entwicklung auf.8®
Abbildung 2 zeigt die Entwicklung des verwalteten Volumens (in Milliarden
US-Dollar) sowie die Anzahl der handelbaren ETFs weltweit.

6.000 6.000
5.000 5.000
4.000 4.000
3.000 3.000
2.000 2.000
1.000 1.000
0 0
[ === Anzahl welt
[—Volumen Welt

Abbildung 3 zeigt die Entwicklung des verwalteten Volumens (in Milliarden EUR)
sowie die Anzahl handelbaren ETF-Produkte in Europa.
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1.200
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8 Vgl. Deutsche Bank AG London, ETF, 2016, S. 54.
8 Vgl Aber, J, Li, D., Can, L., Tracking, 2009, S. 211.

24 ifes Institut fiir Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de



ifes Schriftenreihe, Band 16

Gemessen am verwalteten Volumen betragt der Anteil in Europa ca. 16 %, bei
der Anzahl der Fonds liegt der européische Anteil bei ca. 37 %. Mit einem ver-
walteten Volumen von ca. 2,4 Billionen US-Dollar ist der amerikanische Markt der
weltweit groBte ETF-Markt.*°

Zu den groBten ETF-Anbietern gehoren die Firmen BlackRock (Marktanteil 37 %),
Vanguard (19 %) und State Street (15 %). Die Deutsche Asset Management
(Deutsche Bank Konzern) ist der sechstgroBte ETF-Anbieter weltweit mit einem
Marktanteil von ca. 2 %. Die zehn gréBten ETF-Provider verwalten insgesamt ca.
85 % der weltweit in ETFs gebundenen Mittel.®’

Die groBten europdischen Handelsplatze fur ETFs sind die Borsen London SE und
Deutsche Borse AG.%2 Veroffentlichungen der Deutsche Borse AG zeigen jedoch,
dass der GroBteil des Handels von ETF-Anteilen nicht Gber die Borse (insb. XET-
RA), sondern im OTC-Handel abgewickelt wird.%®

ETFs werden von privaten Investoren zum regelméaBigen Sparen sowie zur Vermo-
gensoptimierung eingesetzt. Institutionelle Investoren setzen ETFs im Cash Ma-
nagement, zur Realisierung der gewlnschten Asset Allocation sowie im Rahmen
von Arbitrage-, Spekulations- und Absicherungsgeschaften ein.%

Die nachfolgenden Ausfihrungen unterstreichen, dass ETFs sich auf Grund ihrer
Produkteigenschaften fir passives Management eignen. Gleichzeitig haben auch
aktive Portfoliomanager die Moglichkeit, ihre Anlagestrategie mit Hilfe von ETFs
umzusetzen.®®

2.3.2. Rechtliche Rahmenbedingungen

Bei einem ETF handelt es sich um ein Investmentvermdgen. Die gesetzliche
Grundlage fur Investmentvermégen in Deutschland ist das Kapitalanlagege-
setzbuch (KAGB). Das KAGB ist das Ergebnis der Umsetzung der europaischen
Richtlinie Uber Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtlinie) sowie der
schon im Investmentgesetz umgesetzten EU-Richtlinie 2009/65/EG zur Koordi-
nierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmter Organis-
men fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW).%® Mit dem KAGB wird
das Ziel verfolgt, einheitliche Standards zum Schutz der Anleger zu schaffen und

% Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Landscape, 2016, S. 1 ff.; Deutsche Bank AG London, ETF, 2016,
S. 1 ff. Die Publikationen geben eine ausfuhrliche Ubersicht zum europaischen sowie weltwei-
ten ETF-Markt.

o1 Vgl. Deutsche Bank AG London, ETF, 2016, S. 31.

92 Vgl. Deutsche Bank AG London, ETF, 2016, S. 51; Gotte, R., ETFs, 2010, S. 149.
% Vgl. Deutsche Borse AG, Report, 2016.

94 Vgl. Riess, R., Liquidity, 2005, S. 127.

% Vgl. Hehn, E., Introduction, 2005, S. 1.

96 Vgl. Wollenhaupt, M., Beck, R., KAGB, 2013, S. 1590 ff.
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den grauen Kapitalmarkt einzudammen.

Das KAGB unterscheidet bei Investmentvermdgen zwischen OGAWSs und ,al-
ternativen Investmentfonds” (AIFs).%” ETFs gehéren regelmalig zur Gruppe der
OGAW-Fonds. Abbildung 4 gibt einen kurzen Uberblick zur Abgrenzung der In-
vestmentvermdgen gemal KAGB.

Kapitalanlagegesetzbuch

|— Investmentvermégen —|

Offene Fonds Geschlossene Fonds
Publikums- Spezal- Publikums- Spezal-
fonds fonds fonds fonds

OGAW-Fonds AlIF-Fonds l

Abb. 4:  Ubersicht Kapitalanlagegesetzbuch
Quelle: In Anlehnung an Geurts, M., Schubert, L., KAGB, 2014, S. 17

Das KAGB regelt insbesondere nachfolgende Bereiche mit Bezug zu ETFs:

B Erlaubnis zum Geschaftsbetrieb von Kapitalverwaltungsgesellschaften, Zu-
lassungsanforderungen und Berichtspflichten

B Allgemeine Verhaltens- und Organisationspflichten, insbesondere hinsicht-
lich der Themenbereiche Risiko- und Liquiditatsmanagement, ordnungsge-
maBe Geschaftsorganisation, Interessenkonflikte sowie Vergttungssysteme

B Vorschriften far Verwahrstellen von Investmentvermdgen

B Regelungen zu Anlagebedingungen, Verkaufsprospekten sowie den wesent-
lichen Anlegerinformationen

Daneben hat die European Securities and Markets Authority (ESMA) |, Leitlinien
zu borsengehandelten Indexfonds (Exchange Traded Funds, ETF) und anderen
OGAW-Themen” fur zustandige Behorden und OGAW-Verwaltungsgesellschaf-
ten erlassen.®® Das Ziel dieser Leitlinien ist der Schutz der Anleger durch ver-

9 Vgl. Geurts, M., Schubert, L., KAGB, 2014, S. 16.
98 Vgl. ESMA, Leitlinien, 2014.
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bindliche Informationen, welche Anleger von ETFs erhalten sollen. Dazu gehdren
insbesondere nachfolgende Informationen:®°

B Beschreibung der Benchmark
B Informationen zur Replikationsmethode

B Informationen zum prognostizierten Tracking Error unter normalen Markt-
bedingungen

B Beschreibung der Faktoren, welche sich auf die Replikation der Benchmark
auswirken

Indexnachbildende OGAW, d.h. Fonds die eine oder mehrere Benchmarks nach-
bilden', haben in ihren Jahres- und Halbjahresberichten Angaben zur Replikati-
onsgute des Fonds zu machen. Aus den Berichten soll die Héhe des Tracking Er-
rors zum Ende des Uberpruften Zeitraums hervorgehen. Abweichungen zwischen
dem prognostizierten und dem tatsachlichen Tracking Error sind in den Berichten
zu erldutern. Dartber hinaus ist die Annual Tracking Difference zwischen dem
OGAW und dem nachgebildeten Index mit einer Erlauterung im Jahresbericht
anzugeben. 10

Ein indexnachbildender OGAW, bei dem es sich um einen bérsengehandelten
ETF handelt (sog. OGAW-ETF), hat die Bezeichnung , UCITS ETF” zu tragen.'0?
Die Leitlinien enthalten weitere Vorgaben zur effizienten Portfolioverwaltung
(Prospektpflichten, Risikomanagement, Liquiditatsmanagement), Derivaten (Pro-
spekt- und Informationspflichten, Risikomanagement) sowie zur Sicherheitenver-
waltung, welche aus der Durchfiihrung von OTC-Geschaften oder im Rahmen
der effizienten Portfolioverwaltung resultiert (Vorgaben zum Risikomanagement
sowie Informationspflichten). Zudem werden in der Leitlinie Mindestanforderun-
gen an die zu replizierenden Indizes definiert.'%3

ETFs sind Sondervermdégen, die die Kapitalverwaltungsgesellschaft getrennt vom
eigenen Vermdgen zu verwalten hat.'® Die Vermogensgegenstéande eines ETFs
werden von einer Depotbank treuhanderisch verwaltet und sind demnach im
Falle einer Insolvenz der Kapitalverwaltungsgesellschaft geschutzt. Durch diese

99 Vgl. ESMA, Leitlinien, 2014, S. 5 f.
190 Dabei kann es sich ebenfalls um Indexfonds handeln, welche keine ETFs sind.
101 \Vgl. ESMA, Leitlinien, 2014, S. 6.

102 \Vgl. ESMA, Leitlinien, 2014, S. 7; UCITS ist die Abkurzung fur “Undertakings for Collective
Investments in Transferable Securities” und entspricht der deutschen Bezeichnung des OGAW.

103 vVgl. ESMA, Leitlinien, 2014, S. 8 ff.
104 Vgl. Meinhardt, C., Mller, S., ETFs, 2012, S. 21.
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Konstruktion besteht flr Anleger kein direktes Emittentenrisiko.'%®

2.3.3. Funktionsweise

Die Zielsetzung eines ETFs ist die moglichst exakte Nachbildung einer Benchmark,
um deren Wertentwicklung durch das Vermdgen im ETF zu generieren.’®® Die
Benchmark wird im Regelfall mit einem Abbildungsverhaltnis von 1:10 oder 1:100
nachgebildet."o’

Waéhrend das Konzept und die Zielsetzung verstandlich sind, gestaltet sich die
Umsetzung in der Praxis weitaus komplexer.'%

ETFs sind Investmentfonds, welche an einer Bérse gehandelt werden kénnen.0
Auf Basis dieses Konstruktes sollten die Vorteile eines Indexfonds mit den Vor-
teilen eines laufenden Borsenhandels kombiniert werden."® Mit dem Kauf von
ETF-Anteilen besteht die Moglichkeit, in ein diversifiziertes Portfolio zu investie-
ren.111

Durch die Mdglichkeit des Bérsenhandels soll die Liquiditat des Produktes er-
hoht werden. Fir einen liquiden Handel sorgen Market Maker, auch Designated
Sponsors genannt, welche laufend Kauf- und Verkaufskurse fur ein definiertes
Mindestquotierungsvolumen stellen.'?

ETFs sind vergleichbar mit und Substitute fur Indexfonds."® Klassische Indexfonds
werden jedoch nicht an der Bérse, sondern Uber die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft gehandelt."*

Ein wesentlicher Vorteil von ETFs ist die Transparenz Uber das Fondsvermogen,
dessen Zusammensetzung borsentdglich verdffentlicht wird. Der Nettoinventar-
wert bzw. Net-Asset-Value (NAV) zeigt den Wert samtlicher gehaltener Vermo-
genspositionen. Der NAV wird taglich berechnet und driickt den Wert samtlicher
Anlagen des ETFs inklusive der Barmittel und abzuglich samtlicher Verbindlichkei-

105 vgl. Mdller, S., Schone, S., ETFs, 2011, S. 116.

16 \Vgl. Buetow, G., Henderson, B., Analysis, 2012, S. 112; Frino, A., Gallagher, D., Neubert, A.,
Oetomo, T., Index Tracking, 2004, S. 89; Kundisch, D., Klein, C., Tracking Error, 2009, S. 1141;
Liermann, M., Michalik, T., ETFs, 2010, S. 287; Meyer zu Drewer, T., Abbildung, 2010, S. 865;
Roder, K., Schmidhammer, C., Indexnachbildung, 2012, S. 177; Rompotis, G., ETFs, 2011, S.
28.

17 Vgl. Roder, K., Schmidhammer, C., Indexnachbildung, 2012, S. 177 f.
198 vgl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 4.

109 Vgl. Buetow, G., Henderson, B., Analysis, 2012, S. 113; Naumenko, K., Chystiakova, O., ETFs,
2015, S. 24.

0 vgl. Liermann, M., Michalik, T., ETFs, 2010, S. 287; Meyer zu Drewer, T., Abbildung, 2010, S.
865.

" Vgl. Borse, A., Vogt, E., Kraus, S., Wojcik, D., Handbuch, 2013, S. 2 f.; Hehn, E., ETFs, 2005, S.
7.

"2 vgl. Gotte, R., ETFs, 2010, S. 143.
3 Vgl. Aber, J,, Li, D., Can, L., Tracking, 2009, S. 210.
4 Vgl. Budinsky, R., Aktienindexfonds, 2002, S. 23.
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ten pro Fondsanteil aus. Im Fondsvermdgen enthaltene Derivate werden ebenfalls
einbezogen.'®

ETF-Anbieter, oder von diesen beauftragte Dritte, stellen dartber hinaus laufend
einen indikativen Nettoinventarwert (iNAV) bereit. Dieser wird mindestens einmal
pro Minute (regelmaBig alle 15 Sekunden) ermittelt und zeigt den aktuellen Wert
des Fondsvermogens pro Anteil 11

Der Handel von ETF-Anteilen erfolgt sowohl auf dem Primar-, als auch auf dem
Sekundérmarkt."” Die Ausgabe bzw. Ricknahme von Anteilen wird durch den
Creation- / Redemption-Prozess gesteuert. Dieses Verfahren der Ausgabe und
Rucknahme von Fondsanteilen unterscheidet sich wesentlich von dem Verfahren
bei klassischen Publikumsfonds."® Der Sekundarmarkt umfasst den Borsenhandel
von ETF-Anteilen. GroBvolumige Handelsauftréage (Blocktrades) von institutionel-
len Investoren sowie Auftrage von Privatanlegern kénnen ebenfalls im OTC- /
Direkthandel mit einem Market Maker abgewickelt werden.'®

Die Ausgabe von Anteilen erfolgt durch den Austausch von Fondsanteilen gegen
Wertpapierkdrbe zwischen dem ETF-Emittenten und dem Market Maker.'?° Im
Falle der physischen Replikation entspricht der durch den Market Maker anzudie-
nende Wertpapierkorb grundsatzlich dem zugrunde liegenden Index.'?' Die ex-
akte Zusammensetzung dieses Wertpapierkorbes wird vom Emittenten des ETFs
festgelegt.’?? Bei synthetischen Fonds werden Barmittel gegen Fondsanteile ge-
tauscht.'?® Aufgelaufene Ertrage (z.B. Dividenden bei Aktien-ETFs) werden eben-
falls durch liquide Mittel ausgeglichen.™* Die Fondsanteile werden anschlieBend
durch den Market Maker auf dem Sekundarmarkt gehandelt.

Durch den Redemption-Prozess werden ETF-Anteile vom Markt genommen. In
diesem Fall nimmt die Kapitalverwaltungsgesellschaft ETF-Anteile zurlick und
stellt dem Market Maker den Wertpapierkorb bzw. den entsprechenden Gegen-

5 Vgl. Banerjee, S., Effectiveness, 2015, S. 303; Borse, A., Vogt, E., Kraus, S., Wojcik, D., Hand-
buch, 2013, S. 85; Gotte, R., ETFs, 2010, S. 142.

"6 \gl. Hehn, E., ETFs, 2005, S. 12; Tang, H., Xu, X., Tracking, 2014, S. 66.
"7 vgl. Mdller, S., Schone, S., ETFs, 2011, S. 121.

"8 Vgl. Banerjee, S., Effectiveness, 2015, S. 302.

"9 Vgl. Heidorn, T., Winker, M., Low, C., Funktionsweise, 2010, S. 9 ff.

120 |n der Literatur wird an dieser Stelle auch der Begriff ,, Authorized Participations” (AP) verwen-
det.

21 Vgl. Buetow, G., Henderson, B., Analysis, 2012, S. 113.

122 Bei der optimierten Replikation sowie in Sonderféllen, z.B. bei Anpassungen des Indexes, kann
der angefor?erte Wertpapierkorb von der Benchmark abweichen. Vgl. Gastineau, G., ETF,
2004, S. 99 f.

122 Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 36 ff.; Naumenko, K., Chystiakova, O., ETFs,
2015, S. 26.

24 Vgl. Rompotis, G., Tracking, 2009, S. 264 f.
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wert in Barmitteln zur Verfligung.'?® Beide Transaktionen werden auf Basis des
NAV abgewickelt.’?® Der Creation- / Redemption-Prozess wird im Regelfall fir
Blocke von 25.000, 50.000 oder 100.000 Anteilen durchgefihrt.'?” Das Verfah-
ren weist eine Steuereffizienz aus, da durch die Erstellung und Loschung von
Anteilen keine steuerwirksamen Transaktionen ausgeldst werden.!2®

Market Maker (in ihrer Funktion als Designated Sponsor) haben die Aufgabe, ei-
nen kontinuierlichen Handel mit hoher Liquiditat zu gewahrleisten.™® Im Regelfall
sind mindestens zwei Designated Sponsors pro Fonds tatig, die Bestellung von
mindestens einem Designated Sponsor ist verpflichtend.”® Diese stehen im Wett-
bewerb zueinander und sollen somit fur geringe Spannweiten zwischen An- und
Verkaufskursen (Bid- / Ask-Spread) sorgen.'™' Dartber hinaus besteht ihre Aufga-
be in der Vermeidung von (extremen) Preisdifferenzen zwischen dem Marktpreis
des ETFs und dem NAV.132

Der Creation- / Redemption-Prozess sowie der Handel von ETF-Anteilen am Pri-
mar- und Sekundarmarkt werden in Abbildung 5 dargestellt.

125 Vgl. Buetow, G., Henderson, B., Analysis, 2012, S. 113.
126 Vgl. Banerjee, S., Effectiveness, 2015, S. 303.

27 Vgl. Buetow, G., Henderson, B., Analysis, 2012, S. 114.
26 \gl. Aber, J., Li, D., Can, L., Tracking, 2009, S. 211.

129 Vgl. Borse, A., Vogt, E., Kraus, S., Wojcik, D., Handbuch, 2013, S. 75; Roder, K., Schmidham-
mer, C., Indexnachbildung, 2012, S. 177.

130 Vgl. Riess, R., Liquidity, 2005, S. 123.

31 Vgl. Heidorn, T., Winker, M., Low, C., Funktionsweise, 2010, S. 9; Roder, K., Schmidhammer,
C., Indexnachbildung, 2012, S. 177.

132 Vgl. Buetow, G., Henderson, B., Analysis, 2012, S. 113; Tang, H., Xu, X., Tracking, 2014, S. 66.
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| Prim&rmarkt | | Sekundérmarkt

| Redemption-Prozess |

ETF-Kéaufer
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A 4

Wertpapierkorb/ Barausgleich

ETF-Verkaufer

| Creation-Prozess |

Abb. 5:  Creation- / Redemption-Prozess
Quelle: In Anlehnung an Borse, A., Vogt, E., Kraus, S., Wojcik, D., Handbuch, 2013, S. 76

Auf Grund des Handels an der Borse reflektiert der Marktpreis eines ETF-Anteils
nicht zwingend den NAV bzw. iNAV des Anteils. Der Marktpreis wird durch An-
gebot und Nachfrage bestimmt. Liegt der Marktpreis oberhalb (bzw. unterhalb)
des iNAV, spricht man von einem ,,Premium” (bzw. ,Discount”)."3® Mit Hilfe des
NAV bzw. iNAV kann demnach Gberpraft werden, ob der Marktpreis des ETFs
den tatsachlichen Wert des Fondsvermogens widerspiegelt.’®** Somit ermdglicht
der iINAV ebenfalls eine Handelskontrolle.’®

Der Kauf des Wertpapierkorbes durch den Market Maker fuhrt durch die Nach-
frage am Markt zu einer Erhéhung des NAV, das hohere Angebot durch die
Schaffung von ETF-Anteilen begunstigt eine Senkung des ETF-Kurses. Beide Ef-
fekte fuhren zu einer Angleichung von Marktpreis und NAV. Ubersteigt der NAV
den Kurswert des ETF, fuhrt der Market Maker den Redemption-Prozess zur An-
naherung von Marktpreis und NAV durch.'® Weicht der Preis des Wertpapierkor-
bes wesentlich vom Marktpreis des ETFs ab, kdnnen Market Maker durch diese
Transaktionen Arbitrage-Ertrage erzielen.

Der Creation- / Redemption-Prozess impliziert die Koppelung der Liquiditat des

133 Vgl. Banerjee, S., Effectiveness, 2015, S. 303.

134 Vgl. Rader, K., Schmidhammer, C., Indexnachbildung, 2012, S. 177.
35 Vgl. Gotte, R., ETFs, 2010, S. 143.

136 Vgl. Buetow, G., Henderson, B., Analysis, 2012, S. 113.

ifes Institut fir Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de 31



ifes Schriftenreihe, Band 16

ETFs an die Liquiditat des Wertpapierkorbes.®® Die Liquiditat des Wertpapierkor-
bes definiert die Liquiditatsuntergrenze eines ETFs."® Es ist jedoch moglich, dass
die Liquiditat des ETFs hoher ist als die Liquiditat der Indexbestandteile. Somit
besteht das Risiko, dass bei vermehrter Ruickgabe von ETF-Anteilen illiquide Ba-
siswerte nicht sofort oder nur unter Preisabschlagen verduBert werden kénnen.'3®
Auf Grund der Preisfeststellung an der Bérse unterliegen ETFs dem Marktpreisri-
siko. Dies gilt ebenfalls fur die im ETF enthaltenen Wertpapiere, welche insbeson-
dere Aktienkurs- oder Zinsanderungsrisiken unterliegen kénnen. Handelt es sich
bei der Benchmark um einen Rentenindex, sind Adressenausfall-, Bonitats- und
Spreadrisiken zu bertcksichtigen, welche sich ebenfalls im Marktpreis des Fonds
wiederspiegeln kénnen. ETFs weisen dartber hinaus strukturspezifische Risiken
aus. Synthetische Fonds unterliegen auf Grund ihrer Konstruktion Kontrahenten-
risiken. Diese kénnen ebenfalls entstehen, sofern Wertpapierleihegeschafte im
Fonds durchgefiihrt werden. Da etwa bei der Nachbildung der Benchmark Fehler
unterlaufen kénnen, unterliegen ETF-Anleger grundsatzlich einem operationellen
Risiko.140

Bei den Vorteilen von ETFs werden regelmaBig effiziente Kostenstrukturen aus-
gewiesen." Die Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio (TER)) von ETFs liegt
deutlich unterhalb der Quote von aktiv verwalteten Fonds.*2 Die TER beinhaltet
die Verwaltungsvergltung des Emittenten, Depotbankkosten, Prifungskosten,
Lizenzkosten des Indexanbieters™® und weitere Kosten fur die Einhaltung ge-
setzlicher und regulatorischer Anforderungen. Transaktions- und Handelskosten
sind nicht Bestandteil der TER.* Die Hohe der TER hangt im Wesentlichen von
der Anlageklasse des Fonds sowie der Preispolitik des ETF-Anbieters ab.™® Beim
Kauf von ETF-Anteilen fallen keine Ausgabeaufschlage bzw. beim Verkauf keine
Rucknahmeabschlage an.™®

Neben diesen Kostenkomponenten sind weitere Positionen zu berlcksichtigen.
Dabei handelt es sich teilweise um indirekte Kosten, welche Anleger Uber die

137 Vgl. Dubois, A., Barthelemy, S., ETFs, 2005, S. 36; Hehn, E., ETFs, 2005, S. 13.
138 Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 37.

139 Vgl. Kinateder, H., Risiken, 2012, S. 558.

140 Vgl. Gotte, R., ETFs, 2010, S. 199 f.; Kinateder, H., Risiken, 2012, S. 548 ff.

4 Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 48.

142 Vgl. Heidorn, T., Winker, M., Léw, C., Funktionsweise, 2010, S. 11.

43 Vgl. Banerjee, S., Effectiveness, 2015, S. 303.

144 Vgl. Gotte, R., ETFs, 2010, S. 215.

145 Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 48.

146 Vgl. Heidorn, T., Winker, M., Léw, C., Funktionsweise, 2010, S. 11. Dies gilt beim Handel tber
eine Borse. Beim Direkterwerb tber die KVG kénnen Ausgabeaufschlage bzw. Rucknahmeab-
schlage durch die KVG berechnet werden.
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(geringere) Rendite tragen. Dazu gehdren Tracking- und Rebalancing-Kosten bei
physisch replizierenden Fonds sowie der Swap-Spread bei synthetischen Fonds.
Diesen Kosten stehen potenzielle Ertrage aus der Verleihung von Wertpapieren
(eigentlich: Wertpapierdarlehen) gegentber. Beim Handel von Anteilen entstehen
dem Anleger Kosten durch (Broker-) Gebuhren, Steuern und die Geld-Brief-Span-
ne'147

Einmalige und laufende Ertrage, beispielsweise Zinsen oder Dividenden, werden
entweder im Fonds thesauriert oder regelmaBig an den Anleger ausgeschittet.

2.3.4. Replikationsarten

Ein zentraler Unterschied von ETFs ist die Art der Index-Replikation. Es werden
drei Replikationsarten unterschieden:™8

®  Vollstandige physische Replikation (full replication)
B Optimierte physische Replikation (optimized replication, sampling)

B Synthetische (bzw. derivatebasierte) Replikation (synthetic replication)

Bei der vollstandigen Replikation werden alle im zugrunde liegenden Index ent-
haltenen Wertpapiere durch den ETF gekauft."*® Die Gewichtung der einzelnen
Wertpapiere am Gesamtvermdgen des Fonds entspricht der Gewichtung der Titel
im Index. Veranderungen der Gewichtungen oder der Zusammensetzung des
Index sowie Reinvestitionen von laufenden Ertragen werden durch den ETF ent-
sprechend beriicksichtigt.'®®

Diese Replikationsart ist einfach und intuitiv verstandlich. Mit Hilfe des Konst-
ruktionsplanes sowie unter Kenntnis der Portfoliopolitik kann der Index nachge-
baut werden. Im Idealfall liegen keine strukturellen Abweichungen zwischen der
Benchmark und dem Index vor. Eine exakte Nachbildung ist jedoch auf Grund
von Marktunvollkommenheiten, zeitlichen und technischen Restriktionen sowie
GroBenproblematiken gemeinhin nicht moglich. Zur effizienten Umsetzung die-
ser Strategie ist daher ein gewisses Fondsvolumen erforderlich.™® Die vollstandige
Replikation findet man haufig bei ETFs, welche Blue-Chip-Indizes entwickelter
Markte abbilden (z.B. DAX 30, EURO STOXX 50, S&P 500).1%2

Die optimierte Replikation ist eine Unterform der vollstandigen Replikation und

47 Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 49.
8 Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 9.
49 \gl. Hehn, E., ETFs, 2005, S. 9.

50 \gl. Borse, A., Vogt, E., Kraus, S., Wojcik, D., Handbuch, 2013, S. 16; Budinsky, R., Aktienin-
dexfonds, 2002, S. 305.

51 Vgl. Budinsky, R., Aktienindexfonds, 2002, S. 324 ff.
52 \gl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 10.
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basiert ebenfalls auf einer Zusammenstellung des ETF-Portfolios aus Index-Wert-
papieren. Im Gegensatz zur vollstandigen Replikation wird jedoch nur eine repra-
sentative Auswahl der im Index enthaltenen Wertpapiere, welche die Wertent-
wicklung der Benchmark bestmaoglich approximiert bzw. nachbildet, erworben.!s?
Die optimierte Replikation wird regelmaBig angewendet, sofern die abzubilden-
de Benchmark illiquide Titel oder eine zu groBe Anzahl von Indexmitgliedern
enthalt.’®* DarUber hinaus bietet sich diese Methode an, sofern rechtliche oder
regulatorische Restriktionen eine vollstandige physische Abbildung nicht ermég-
lichen.'®s

Bei der optimierten Replikation unterscheidet man zwischen qualitativ orientier-
ten Ansdtzen (z.B. Stratified-Sampling) und quantitativ ausgerichteten Ansat-
zen, welche auf mathematischen Optimierungsansatzen beruhen (z.B. Optimi-
zed-Sampling).' Aktien-ETFs werden in der Regel mittels Optimierung repliziert,
wahrend Renten-ETFs regelmaBig den Stratified-Sampling-Ansatz verwenden.'®”
Physisch replizierende ETFs verfolgen das Ziel, die Benchmark vollstandig bzw.
approximativ abzubilden. Bei Anpassungen des Portfolios fallen stets Transakti-
onskosten an. Der Vorteil einer méglichst exakten Nachbildung kann demnach
durch hohe Transaktionskosten aufgezehrt werden.'%8

Unter den zuvor genannten Marktgegebenheiten und Restriktionen wird eben-
falls die synthetische Replikation angewendet. Bei synthetischen ETFs werden
Derivate zur Replizierung der Benchmark eingesetzt.'®® Dies bietet sich ebenfalls
an, sofern Investitionsbeschrankungen fur die Index-Wertpapiere vorliegen.'®°
Grundlage eines synthetisch replizierenden ETFs ist eine Swap-Vereinbarung mit
einem Vertragspartner (Swap-Kontrahent)'®', welcher dem ETF die Wertent-
wicklung der zu zugrunde liegenden Benchmark nebst Dividenden, Zinsen und
anderen laufenden Ertragen bereitstellt.'®? Es handelt sich dabei um Total-Re-
turn-Swaps.'® Im Gegenzug erhélt der Swap-Kontrahent eine variable Gebuhr,

53 Vgl. Budinsky, R., Aktienindexfonds, 2002, S. 346.

154 Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 10.

55 Vgl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 13.
156 Vgl. Budinsky, R., Aktienindexfonds, 2002, S. 346 ff.

157 Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 29.

158 Vgl. Keim, D., Analysis, 1999, S. 174.

159 Vgl. Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Choy, J., Gabriel, J., Rose, G., Kellet, A., Microsco-
pe, 2012, S. 7 f.; Kinateder, H., Risiken, 2012, S. 546.

180 \gl. Seubert, U., Mdller, S., Weber, M., Risiken, 2011, S. 13.

161 Bei dem Swap-Kontrahenten handelt es sich oftmals um die Muttergesellschaft des ETF-Emit-
tenten.

162 \gl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 9; Meinhardt, C., Muller, S., ETFs, 2012, S. 20.
13 Vgl. Meyer zu Drewer, T., Abbildung, 2010, S. 866.
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den Swap-Spread.’®*
Bei synthetischen ETFs werden drei Konstruktionen angewendet:®5

B Vollbesicherte Methode (fully-funded Model)
B Besicherte Methode (funded Model)
B Unbesicherte Methode (unfunded Model)

Bei der unbesicherten Methode schlie3t der ETF einen Total-Return-Swap ohne
die Stellung von Sicherheiten mit einem Kontrahenten ab. Die Swap-Vereinba-
rung sieht den Austausch der Wertentwicklung der Benchmark an den ETF ge-
gen die Rendite der im ETF befindlichen Wertpapiere vor. Der Wertpapierkorb,
welcher auch mit indexfremden Titeln besttickt sein kann, wird durch den ETF
verwaltet und im Regelfall bei Vertragsabschluss vom Swap-Kontrahenten gegen
Barmittel bezogen.6®

Der Swap ist neben den Wertpapieren Bestandteil des Sondervermdgens des
ETFs.'” Der ETF tragt das Kontrahentenrisiko aus dem Swap, welches aus einer
potenziellen Nichterfullung der vertraglichen Verpflichtungen aus dem Swap re-
sultieren kann.'®® Die europaische UCITS-Richtlinie sieht vor, dass der Wert des
Swaps maximal 10 % des Wertes des Sondervermdégens betragen darf, um das
Kontrahentenrisiko des ETF zu begrenzen.'® Der Wert des Swaps wird aus der
Differenz des Indexwertes und dem Wert des Wertpapierkorbes berechnet. Zur
Berechnung des Kontrahentenrisikos wird der Swap-Wert ins Verhaltnis zum ak-
tuellen NAV des ETFs gesetzt.'"°

Ubersteigt der Wert des Swaps die gesetzliche Hochstgrenze oder eine niedri-
gere, vertraglich vereinbarte Grenze, wird der Swap zurlickgesetzt (,,Reset”). In
diesem Prozess erfolgt eine Ausgleichszahlung'' des Swap-Kontrahenten in das

%4 Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 7.

> \/gl. Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Choy, J., Gabriel, J., Rose, G., Kellet, A., Microsco-
pe, 2012, S. 6; Kinateder, H., Risiken, 2012, S. 547.

%6 \/gl. Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Choy, J., Gabriel, J., Rose, G., Kellet, A., Microsco-
pe, 2012, S. 7, Meyer zu Drewer, T., Abbildung, 2010, S. 865.

7 Vgl. Seubert, U., Mdller, S., Weber, M., Risiken, 2011, S. 12.

88 \gl. Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Choy, J., Gabriel, J., Rose, G., Kellet, A., Microsco-
pe, 2012, S. 7; Liermann, M., Michalik, T., ETFs, 2010, S. 288.

10 Gilt fur Vereinbarungen mit Kreditinstituten, die ihren Sitz in einem Mitgliedstaat der Europa-
ischen Union haben oder ahnlichen Aufsichtsbestimmungen unterliegen. Bei anderen Kredi-
tinstituten gilt eine Hochstgrenze von 5 %. Vgl. Meyer zu Drewer, T., Abbildung, 2010, S. 866;
Seubert, U., Mdller, S., Weber, M., Risiken, 2011, S. 12.

170 vgl. Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Choy, J., Gabriel, J., Rose, G., Kellet, A., Microsco-
pe, 2012, S. 8.

71 Die Hohe der Ausgleichszahlung entspricht im Regelfall dem aktuellen Marktwert des Swaps,
sodass das Kontrahentenrisiko durch die Zahlung eliminiert wird.
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Theoretische Grundlagen

Sondervermdgen des ETF, um den Wert des Swaps und folglich das Kontrahen-
tenrisiko zu reduzieren.'”? Alternativ kann der Reset auch durch die Aufldsung des
bestehenden Swaps und zeitgleichem Abschluss eines neuen Swaps erfolgen.'”
In Abbildung 6 wird die Struktur eines synthetischen ETFs unter Verwendung der
unbesicherten Methode dargestellt.

Swap-Kontrahent
A K
Bar- Wertpapier- Swa Rendite svir:?lge er
mittel korb P Index pap
korb
A h 4 v
Synthetischer ETF

Abb. 6:  Unbesicherte Swap-Struktur
Quelle: In Anlehnung an Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Choy, J.,
Gabiriel, J., Rose, G., Kellet, A., Microscope, 2012, S. 7

Besicherte Swaps sehen im Gegensatz zu unbesicherten Swaps eine beidseitige
Hinterlegung von Sicherheiten, mindestens in Hohe des aktuellen Wertes des
Swaps, vor."™ Abbildung 7 veranschaulicht die Struktur eines ETFs mit besicherter
Swap-Methode.

72 Vgl. Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Choy, J., Gabriel, J., Rose, G., Kellet, A., Microsco-
pe, 2012, S. 8.

73 Vgl. Meyer zu Drewer, T., Abbildung, 2010, S. 866.
74 Vgl. Seubert, U., Mller, S., Weber, M., Risiken, 2011, S. 12.
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Swap-Kontrahent
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Abb. 7: Besicherte Swap-Struktur
Quelle: In Anlehnung an Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Choy, J., Gabriel, J., Rose, G.,
Kellet, A., Microscope, 2012, S. 7

Bei einem positiven Wert des Swaps aus Sicht des ETFs, was einer Forderung an
den Kontrahenten entspricht, hat der Swap-Kontrahent Sicherheiten bei einer
unabhdngigen Partei zu hinterlegen. Im Falle eines negativen Swap-Wertes er-
folgt die Stellung von Sicherheiten durch den ETF."® Es steht den Kontrahenten
frei, eine Ubersicherung des Risikos zu vereinbaren.

Beim vollbesicherten Swap Ubertrégt der synthetische ETF seine Barmittel an den
Swap-Kontrahenten und erhélt im Gegenzug regelmaBig die Rendite des zugrun-
de liegenden Index. Das Vermdgen des ETF besteht im Wesentlichen aus einer
Forderung gegeniber dem Kontrahenten, deren Hohe abhangig von der Wer-
tentwicklung der Benchmark ist.'”®

Zur Absicherung des Kontrahentenrisikos legt der Swap-Kontrahent die Barmittel
in einem separaten Sicherheiten-Depot an. Die Sicherheiten werden entweder im
Namen des Fonds hinterlegt (Eigentumstbertragung) oder zu Gunsten des Fonds
verpfandet. Der ETF kann auf die Sicherheiten zugreifen, sofern der Kontrahent
seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommt. Eine Ubersicherung Uber das
gesetzliche MaB hinaus bzw. die Vereinbarung von Sicherheitsabschlagen (,,Hair-
cuts”) auf den Sicherheitenkorb kénnen individuell vereinbart werden.'””

Auch fur den vollbesicherten Swap gilt die gesetzliche Obergrenze von 10% des
Swap-Wertes im Verhaltnis zum Wert des Sondervermoégens. Dies impliziert eine
notwendige Besicherung in Hohe von mindestens 90% des Sondervermogens.

75 Vgl. Seubert, U., Mdller, S., Weber, M., Risiken, 2011, S. 12.

76 Vgl. Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Choy, J., Gabriel, J., Rose, G., Kellet, A., Microsco-
pe, 2012, S. 9; Seubert, U., Mdiller, S., Weber, M., Risiken, 2011, S. 12.

77 Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 13; Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J.,
Choy, J., Gabriel, J., Rose, G., Kellet, A., Microscope, 2012, S. 9; Liermann, M., Michalik, T.,
ETFs, 2010, S. 288.
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In der Praxis werden die Swaps vollstandig abgesichert, in dem der Wert der
Sicherheiten (nach Haircuts) mindestens dem Wert des Sondervermégens ent-
spricht. Sofern der Besicherungsgrad unter die vereinbarte Grenze fallt, sind neue
Sicherheiten durch den Swap-Kontrahenten einzubringen.'”®

Abbildung 8 veranschaulicht die Struktur des vollbesicherten Swaps.

Swap-Kontrahent
Barmﬂlttel Wgrt— Rlendlte Rendite Bar
(Ruck- papier- Sicher- Swap Index mittel
zahlung) korb heiten
Sicherheitenkorb
Zugriff
y v
Synthetischer ETF

Abb. 8:  Vollbesicherte Swap-Struktur
Quelle: In Anlehnung an Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Choy, J.,
Gabriel, J., Rose, G., Kellet, A., Microscope, 2012, S. 9

Die Hohe des Kontrahentenrisikos von synthetischen ETFs wird dartber hinaus
von nachfolgenden Determinanten beeinflusst:'"®

B Bonitat und Anzahl der Swap-Kontrahenten

B GroBe der Swaps und Haufigkeit von Ausgleichszahlungen im Rahmen eines
Swap-Resets

B Korrelation zwischen den Wertpapieren im Fonds und im Index (eine hohe
Korrelation impliziert geringe Swap-Werte)

B Hohe des Besicherungsgrades
B Liquiditat und Bonitat der Sicherheiten

B Zugriff auf den Sicherheitenkorb (Eigentumsrecht oder Verpfandung)

78 \gl. Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Choy, J., Gabriel, J., Rose, G., Kellet, A., Microsco-
pe, 2012, S. 9.

79 Vgl. Kinateder, H., Risiken, 2012, S. 546 ff.
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Theoretische Grundlagen

Synthetische ETFs verfolgen das Ziel, anfallende Kosten zu minimieren. Dartber
hinaus besteht die Moglichkeit fir Investmentbanken, Kapitalkosten zu reduzie-
ren, indem risikoreiche oder illiquide Wertpapiere als Sicherheit an die ETF-Toch-
tergesellschaft GUbertragen werden.

Auf Grund der potenziellen Risiken fur die Stabilitat des weltweiten Finanzsys-
tems sind synthetische ETFs in der Vergangenheit starker reguliert worden.'®® Als
problematisch wurden dabei insbesondere die mangelnde Transparenz von syn-
thetischen Fonds sowie ein potenzieller Liquiditatsunterschied zwischen den im
Fondsvermogen befindlichen Wertpapieren (bzw. der Sicherheiten) im Vergleich
zur angenommenen Liquiditat der Benchmark betrachtet.

Auf Grund ihrer Konstruktion haben synthetische ETFs jedoch den Vorteil, eine
Benchmark (mehrfach) gehebelt abbilden zu kénnen und Short-Strategien zu er-
maoglichen. 8!

In Tabelle 4 werden samtliche Replikationsarten und ihre wesentlichen Eigen-
schaften zusammengefasst.

Replikationsarten

Art physisch replizierende ETFs synthetisch replizierende ETFs
vollstandige optimierte
Methode Replikation Replikation

Methode der unbesicherte besicherte vollbesicherte
Besicherung Methode Methode Methode
I Erwerb aller Titel ~ Erwerb einer Erhalt Wertentwicklung des Indizes von Swap-
Replikation -
im Index Indexauswahl Kontrahent
Sonderver- Sonderver-
Sonderver- Sonderver- mogen, max. mogen, max. Sonderver-
M " 10 % Swap, 10 % Swap, "
. maégen, Wert- maogen, Wert- ! o ; o maégen,
Fondsvermogen H : min. 90 % min. 90 % o
papiere des papierauswahl X ! 100 % Swap
Indices aus Index Wertpap|ere \Wertpapiere (Forderung)
(indexfremde (indexfremde
maglich) moglich)
Kontra-_ . Nein Nein Ja, unbesichert Ja, besichert Ja, besichert
hentenrisiko
llliquide Indizes,
Liquide Indizes, hohe Anzahl - . o
Geschaftspolit- Indexmitglieder, llliquide Indizes, hohe Anzahl Indexmitglieder,

Investitionsbeschrankungen, Geschaftspolitische
Entscheidung

Anwendung

ische Entscheid-  Geschéftspolit-
ung ische Entscheid-
ung

Strategien Long, Short, Leverage

Long Long

Tab. 4: Replikationsarten von ETFs
Quelle: In Anlehnung an Johanning, L., Becker, M., Seeber, M., Investmentprodukte, 2011, S. 5

180 vVgl. Naumenko, K., Chystiakova, O., ETFs, 2015, S. 25 f.
81 Vgl. Johanning, L., Becker, M., Seeber, M., Investmentprodukte, 2011, S. 17.
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2.3.5. Messung der Replikationsgiite

Zur Beurteilung des Anlageerfolges eines Wertpapierportfolios werden regelma-
Big quantitative Rendite- und Risikomal3e herangezogen.'® Zur Berechnung der
Risiken wird beispielsweise die Varianz bzw. Standardabweichung (Volatilitat) der
Portfoliorenditen verwendet.'®® Bei Annahme einer Normalverteilung der Rendi-
ten oder Unterstellung einer quadratischen Nutzenfunktion auf Seiten der Inves-
toren ist dies ein geeignetes Risikomal3."84

Investoren von passiven Anlageprodukten verfolgen die Zielsetzung, die Perfor-
mance der gewahlten Benchmark zu realisieren.’® Neben dem Risikogehalt der
Benchmark spielt die Gute der Indexreplikation eine besondere Rolle fir den An-
leger, da aus Abweichungen von der Benchmark-Performance ein héheres Ge-
samtrisiko entstehen kann.'8®

Im Folgenden werden die Kennzahlen Tracking Difference'®” und Tracking Error
erldutert und voneinander abgegrenzt. Diese haben sich sowohl in der Praxis, als
auch in der empirischen Kapitalmarktforschung zur Beurteilung der Replikations-
glte von passiven Anlageprodukten etabliert.'8®

In der Fachliteratur und in Publikationen von ETF-Anbietern werden jedoch un-
terschiedliche Definitionen und Berechnungsweisen dieser Kennzahlen aufge-
zeigt."®® Daraus folgt, dass aus den einzelnen Berechnungsweisen unterschiedli-
che Bedeutungen und Aussagegehalte resultieren.'®°

Die Tracking Difference ist die absolute Differenz der Rendite des ETFs und der
Rendite der zugehorigen Benchmark Gber einen definierten Zeitraum.'' Die Tra-
cking Difference zeigt demnach die Renditeabweichung des Fonds im Verhaltnis
zur Benchmark fir einen wahlbaren Zeitraum.'2 Eine positive Tracking Difference

182 \/gl. Poddig, T., Brinkmann, U., Seiler, K., Portfoliomanagement, 2009, S. 24.
83 Vgl. Poddig, T., Brinkmann, U., Seiler, K., Portfoliomanagement, 2009, S. 608.
8 Vgl. Vardharaj, R., Fabozzi, F., Jones, F., Tracking Error, 2004, S. 37.

8 Vgl. Buetow, G., Henderson, B., Analysis, 2012, S. 116; Frino, A., Gallagher, D., Neubert, A.,
Oetomo, T., Index Tracking, 2004, S. 89; Poddig, T., Brinkmann, U., Seiler, K., Portfolioma-
nagement, 2009, S. 28.

8 \gl. Tang, H., Xu, X., Tracking, 2014, S. 64.
7 In der Literatur wird synonym auch die Bezeichnung Tracking Performance verwendet.
88 \gl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 3.

8 Vgl. Drenovak, M., Urosevic, B., Jelic, R., Bond ETFs, 2014, S. 969 ff.; Frino, A., Gallagher, D.,
Tracking, 2001, S. 44 ff.; Frino, A., Gallagher, D., Neubert, A., Oetomo, T., Index Tracking,
2004, S. 91 ff.; Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 5;
Poddig, T., Brinkmann, U., Seiler, K., Portfoliomanagement, 2009, S. 246; Rompotis, G., Ger-
man, 2012, S. 65.

190 Vgl. Rowley, J., Kwon, D., Index Tracking, 2015, S. 36.

191 Vgl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 9; Naumenko,
K., Chystiakova, O., ETFs, 2015, S. 29.

192 Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 33.
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weist auf eine Uberrendite des ETFs im Vergleich zur Benchmark hin. Um die
Kennzahl vergleichbar zu machen, kann eine Annualisierung vorgenommen wer-
den.

Die Tracking Difference auf Basis von téglichen Renditen kann mit Hilfe der nach-
folgenden Formel 1 berechnet werden. Die annualisierte Tracking Difference wird
mit Hilfe der Formel 2 kalkuliert.

TDqt) = Retrit - Rewmy- (1)

Wobei folgendes gilt:

TDgiy: Tagliche Tracking Difference zwischen ETF; und Benchmark;
ReTF: Tagliche Rendite des ETF; am Beobachtungszeitpunkt t
Rem.b: Téagliche Rendite der Benchmark; am Beobachtungszeitpunkt

t: t

Index fiir Beobachtungszeitpunkt

Index fir Bezeichnung des ETFs bzw. der Benchmark

Formel 1:  Berechnung der taglichen Tracking Difference
Quelle: In Anlehnung an Buetow, G., Henderson, B., Analysis, 2012, S. 116

Mit Hilfe dieser Formel ist ebenfalls eine Kalkulation der wéchentlichen, monat-
lichen oder jéhrlichen Tracking Difference moglich. Statt taglicher Renditen sind
entsprechend wochentliche, monatliche bzw. jahrliche Renditen zu verwenden.
Zudem konnen (rollierende) Durchschnittswerte fur die Tracking Difference durch
Summierung der Ergebnisse der einzelnen Beobachtungszeitpunkte und anschlie-
Bender Division durch die Anzahl der Beobachtungen kalkuliert werden.%®

Ublicherweise ist die Tracking Difference negativ, sodass der Fonds eine geringe-
re Rendite erwirtschaftet hat, als die Benchmark. Es bestehen jedoch Faktoren,

193 Vgl. Frino, A., Gallagher, D., Tracking, 2001, S. 44 ff.; Rompotis, G., Tracking, 2009, S. 267.
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TD@m) = (1 + (Retrn) - Remm))""— 1. (2)

Wobei folgendes gilt:

TD): annualisierte Tracking Difference tber n Jahre

ReTF(n): Rendite des ETF fiir den Zeitraum von n Jahren
Rem): Rendite der Benchmark flir den Zeitraum von n Jahren
n: Anzahl von Jahren

Formel 2: Berechnung der annualisierten Tracking Difference
Quelle: In Anlehnung an BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 28;
Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 29

welche eine positive Tracking Difference begtnstigen kdnnen.1%4

Die Risikokennzahl Tracking Error ist definiert als Standardabweichung der Ren-
diteabweichungen eines ETFs. Die Renditeabweichung ist definiert als absolute
Differenz der Renditen des Fonds und der Renditen der Benchmark. Der Tracking
Error dient demnach als Indikation Uber die Konsistenz der Wertentwicklung zwi-
schen ETF und Benchmark.'®® Je groBer der Tracking Error eines ETFs ist, desto
schlechter ist die Nachbildung der Benchmark.'%®

Der Tracking Error auf Basis von tdglichen Renditen kann mit Hilfe der nachfol-
genden Formel 3 kalkuliert werden.

194 Vgl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 6.
195 Vgl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 5.
96 Vgl. Gotte, R., ETFs, 2010, S. 160.
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TE() = std (Retr() - Reug). (3)

Wobei folgendes gilt:

TE@): Tracking Error auf Basis von taglichen Renditen
REeTF(): Téagliche Renditen des ETF;

Remg): Tagliche Renditen der Benchmark;

std: Standardabweichung

d: Index fiir tégliche Renditen

i Index fir Bezeichnung des ETFs bzw. der Benchmark

Formel 3: Berechnung des Tracking Errors
Quelle: In Anlehnung an BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 27; Johnson, B., Bioy,
H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 29; Rompotis, G., Tracking, 2009, S.
267

Analog zur Tracking Difference kann der Tracking Error auch auf wochentlicher
oder monatlicher Basis kalkuliert werden. Zudem ist eine Annualisierung des
Tracking Errors moglich. Dies geschieht beispielsweise durch Multiplikation des
Tracking Errors gemal3 Formel 3 mit der Quadratwurzel aus 252, sofern tagliche
Renditen verwendet wurden.'”

In der Fachliteratur wird der Tracking Error zudem regelmaBig mit Hilfe der Resi-
duen, welche aus der Regression der Renditen der Benchmark auf die Rendite des
ETFs stammen, kalkuliert.'®®

In den vorherigen Ausfuhrungen wird die Rendite des ETFs zur Berechnung der
Tracking-MaBe angegeben. Es gilt noch zu definieren, auf welcher Basis diese
Rendite kalkuliert wird. Dies kann durch Einbezug von Marktpreisen (z.B. Bor-
senpreisen) des ETFs oder auf Basis der Entwicklung des Nettoinventarwertes
erfolgen.

Durch den laufenden Handel an der Borse kdnnen ETF-Investoren ihre Anteile
zum aktuellen Marktpreis liquidieren. Die Rendite des Investments ergibt sich
daher aus den realisierten Kursen, welche den Transaktionen zugrunde liegen.
Die Bewertung der Replikationsgute von ETFs fur den Borsenhandel wird daher

197 Unter der Annahme von 252 Geschéftstagen pro Jahr. Bei Verwendung von wochentlichen
(monatlichen) Daten ist die Quadratwurzel von 52 (12) zu verwenden. Vgl. BlackRock Advisors
Ltd., Leitfaden, 2016, S. 27; Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency,
2013, S. 29.

98 \gl. Frino, A., Gallagher, D., Tracking, 2001, S. 44 ff.
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auf Basis von Borsenpreisen vorgenommen.'%®

An dieser Stelle sei jedoch angemerkt, dass ein GroBteil des ETF-Handelsvolu-
mens im auBerbdérslichen Handel abgewickelt wird. Die Preisfindung im OTC-Han-
del erfolgt regelmaBig am Ende des Handelstages auf Basis des NAV.2°° Demnach
ist fir Investoren im auBerborslichen Handel ebenfalls die Replikationsgtite auf
Basis des NAV von Bedeutung. Bei der Kalkulation der Tracking-MaBe auf Basis
des Nettoinventarwertes werden die Renditen aus der Wertentwicklung des NAV
herangezogen.?!

Tracking-Kennzahlen auf Basis des NAV reflektieren die Qualitat des Fondsma-
nagements wahrend Kalkulationen auf Basis von Schlusskursen neben den Ein-
flissen von Angebot und Nachfrage auch die Effizienz des Creation- / Redempti-
on-Prozesses sowie die Marktpflege bertcksichtigen.20? Gleichzeitig wird bei der
Betrachtung von Fondspreisen die Qualitat der Preisstellung der Market Maker
bzw. Designated Sponsors einbezogen.2%

Fur die Verwendung des NAV spricht die Ausgrenzung von Markteinflssen. Es
wird die Leistung des Fondsmanagements betrachtet.2* Aus Anlegersicht sind
jedoch regelmaBig Marktpreise maBgeblich, da diese Grundlage fur die eigene
Rendite- und Risikobetrachtung sind.

In der vorliegenden Empirie zeichnet sich kein einheitliches Bild fur eine Daten-
grundlage ab. Liegen jedoch wesentliche Preisabweichungen zwischen Schluss-
kurs und NAV vor, hat die Wahl der Datengrundlage definitionsgemal3 Auswir-
kungen auf die Hohe der Tracking-MaBe.20®

Der Tracking Error wird regelmaBig als wichtigste Kennzahl zur Auswahl eines ETF
genannt, lasst jedoch die absolute Abweichung in der Wertentwicklung zwischen
ETF und Benchmark unbertcksichtigt. Liegt die Wertentwicklung des ETF dauer-
haft, aber gleichmaBig unterhalb der Wertentwicklung der Benchmark, resultiert
daraus eine dauerhafte Underperformance des Fonds bei geringem Tracking Error
bzw. einem Tracking Error von Null.2°¢ Uber beide Tracking-MaBe werden dem-

199 Vgl. Buetow, G., Henderson, B., Analysis, 2012, S. 116; Rowley, J., Kwon, D., Index Tracking,
2015, S. 42.

200 \gl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 29.
200 \Vgl. Rowley, J., Kwon, D., Index Tracking, 2015, S. 37.

202 \/gl. Buetow, G., Henderson, B., Analysis, 2012, S. 116.

203 \/gl. Roder, K., Schmidhammer, C., Indexnachbildung, 2012, S. 180.

204 \gl. Tang, H., Xu, X., Tracking, 2014, S. 88.

205 Vgl. Naumenko, K., Chystiakova, O., ETFs, 2015, S. 29.

206 Vgl. Banerjee, S., Effectiveness, 2015, S. 303.
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nach unterschiedliche Aspekte der Replikationsqualitat eines ETFs kalkuliert.20”
Das Beispiel in Tabelle 5 verdeutlicht diesen Umstand. Obwohl ETF A eine schlech-
tere Wertentwicklung aufweist als der Index, resultiert aus der konstanten Ren-
diteabweichung ein Tracking Error von Null. ETF B hingegen weist stetig eine
bessere Performance aus als der Index, hat jedoch ein hdheres Abweichungsrisiko
auf Basis des Tracking Errors.

Tag/ Tagesrendite Tagesrendite [;I:;facklng Tagesrendite DT;?cklng
Kennzahl Index ETFA ifierence ETEB ifference
ETF A ETF B

0,01 0,00 -0,01 0,03 0,02
0,03 0,02 -0,01 0,03 0,00
-0,01 0,02 -0,01 0,02 0,03
0,04 0,03 -0,01 0,06 0,02
0,02 0,01 -0,01 0,03 0,01

0,018 0,008 -0,010 0,034 0,016

Tab. 5: Beispielrechnung zum Aussagegehalt von Tracking-MaBen

Die Kennzahl Tracking Error berlicksichtigt Renditedifferenzen zwischen
Benchmark und ETF unabhangig von ihrem Vorzeichen. Vor diesem Hintergrund
erscheint die Berechnung des Tracking Errors als Downside-RisikomaB zielfth-
rend. Bei diesem Verfahren werden lediglich negative Renditen in die Kalkulation
des Risikos aufgenommen. Kritisch zu betrachten ist weiterhin die Normalvertei-
lungsannahme bei der Berechnung der Volatilitat, welche zu einer systematischen
Unterschatzung des Risikos fuhren kann.

Die Bedeutung der Kennzahlen ist abhéngig von der Strategie des Investors.
Wahrend kurzfristig orientierte Anleger den Tracking Error bevorzugen, werden
langfristig orientierte Anleger insbesondere die Tracking Difference bei der Aus-
wahl von ETFs in die Entscheidung einflieBen lassen.208

2.3.6. Einflussfaktoren der Replikationsgiite

Eine exakte Nachbildung der Benchmark wird von verschiedenen Determinanten
beeintrachtigt. Die Einflussfaktoren konnen im Wesentlichen aus den Eigenschaf-
ten von ETFs, der jeweiligen Benchmark sowie Markteinflissen und Restriktionen

207 \Vgl. Rowley, J., Kwon, D., Index Tracking, 2015, S. 36.

208 \Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 33; Commerzbank AG, ETFs, 2016, S. 16;
Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 9.
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abgeleitet werden.

Indizes sind mathematische Konstrukte, welche nicht den gleichen Restriktionen
eines Wertpapierportfolios unterliegen. Andert sich die Zusammensetzung oder
die Gewichtung der Wertpapiere in einem Index, wird dies automatisch berech-
net und kostenneutral umgesetzt. In einem Portfolio mUssen diese Veranderun-
gen durch den Portfoliomanager umgesetzt werden.2%®

Anfallende Kosten und Gebuhren belasten die Wertentwicklung eines Portfolios.
Die Komponenten der TER werden dem Sondervermogen anteilig auf taglicher
Basis entnommen.2'® Damit wirkt sich die Gesamtkostenquote negativ auf die
Tracking Difference aus. Bei konstanter Hohe der Entnahmen Uber den Betrach-
tungszeitraum hat die TER (definitionsgemaB) keinen Einfluss auf die Hohe des
Tracking Errors.2'" Dieser Umstand wirde nur vorliegen, wenn die Hohe der TER
im Zeitverlauf stark variiert.2'

Transaktions- und Rebalancingkosten fallen insbesondere bei physisch replizie-
renden ETFs an, sofern die Indexzusammensetzung bzw. die Gewichtung der
Indextitel verandert wird.?'"® Die Verdnderungen im Index erfordern Anpassungen
im Wertpapierbestand des ETFs, aus denen Transaktionskosten resultieren.?'* Die
Hohe der Transaktionskosten ist u.a. abhangig von der Liquiditat der zu han-
delnden Indexkomponenten. Die Kosten fallen umso hoher aus, je illiquider das
Wertpapier ist.2"® Da diese Kosten annahmegemaf unregelmaBig und in unter-
schiedlicher Hohe anfallen, haben sie sowohl Einfluss auf die Tracking Difference,
als auch auf den Tracking Error. Transaktions- und Rebalancingkosten steigen
zudem mit der Anzahl der Fondspositionen, welche im Rahmen des Rebalancing
berlcksichtigt und angepasst werden massen.

Synthetische ETFs sind nicht direkt von Transaktions- und Rebalancingkosten be-
troffen, diese werden jedoch in der Hohe des Swap-Spreads berticksichtigt.?'
Liquiditatsbestande, welche nicht in der Benchmark investiert sind (,,Cash Drag”)
kdnnen im Rahmen des Rebalancings sowie durch Ausschittungen entstehen.
Dies ist der Fall, sofern Kaufe und Verkdufe im Rahmen des Rebalancings nicht

209 \gl. Aber, J., Li, D., Can, L., Tracking, 2009, S. 218 f.; BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016,
S. 29; Frino, A., Gallagher, D., Tracking, 2001, S. 46.

210 \Vgl. Rowley, J., Kwon, D., Index Tracking, 2015, S. 42.
2 Vgl. Banerjee, S., Effectiveness, 2015, S. 303.
212 vgl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 7.

213 Vqgl. Frino, A., Gallagher, D., Tracking, 2001, S. 46; Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson,
L., Tracking Efficiency, 2013, S. 5.

24 Vgl. Gotte, R., ETFs, 2010, S. 215; Meyer zu Drewer, T., Abbildung, 2010, S. 865.
215 Vgl. Keim, D., Analysis, 1999, S. 174; Naumenko, K., Chystiakova, O., ETFs, 2015, S. 26.
216 \gl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 5.
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zum gleichen Zeitpunkt getatigt werden. Liquiditatsbestande beeinflussen die
Hohe des Tracking Errors sowie die Hohe der Tracking Difference, da der Index
keine Liquiditatsvorhaltung kennt und die Héhe der Bestande variieren kann. So-
fern die Rendite der Benchmark geringer ist als die Rendite in der Anlage der Li-
quiditat, hat der Cash Drag einen positiven Einfluss auf die Tracking Difference.?"
Bei der Betrachtung von Ertragsausschuttungen der Fondspositionen (z.B. Zinsen
oder Dividenden) ist zu prifen, um welche Art von Index es sich handelt. Es wer-
den Performance- und Preisindizes differenziert.2'® Preisindizes bericksichtigen
keine Reinvestition von Ertragen. Es entstehen Liquiditatsbestande, wenn Aus-
schittungen von Fondspositionen erst zu einem spateren Zeitpunkt im Rahmen
der Ertragsausschuttung des ETFs abgefthrt werden. Diese kénnen Renditeab-
weichungen von der Benchmark verursachen. Resultiert aus der Liquiditatsanlage
bis zum Ausschittungstermin des Fonds eine positive (negative) Rendite, fuhrt
dies zu einer positiven (negativen) Abweichung von der Benchmark.2'®

Bei Performance-Indizes erfolgt hingegen eine Reinvestition der Ertrédge.??® Dies
geschieht im Index am Ex-Dividende- bzw. Zinszahlungstag, wahrend physisch
replizierende ETFs den Liquiditatszufluss abwarten mussen.??" Diese Reinves-
titionsverzdgerungen kdnnen in Abhangigkeit von der Wertentwicklung der
Benchmark einen positiven oder negativen Effekt auf die Replikationsgite aus-
machen.?22

Bei der Betrachtung der Replikationsgute ist ebenfalls eine steuerliche Betrach-
tungsweise durchzufthren. Durch differierende steuerrechtliche Regelungen
kann ein Unterschied in der Steuerlast zwischen ETF und Index entstehen.??® Die
steuerliche Behandlung eines Fonds kann dem Verkaufsprospekt entnommen
werden. Abhangig von der Struktur, dem Domizilland des Fonds sowie dem Vor-
handensein eines Doppelbesteuerungsabkommens mit dem Land, in dem der
ETF investiert, entstehen unterschiedliche Belastungen mit Quellensteuern.?2*
Darlber hinaus fallen in einigen Landern beim Erwerb von Wertpapieren Stem-
pelsteuern an.??%

217 Eine Ausnahme bildet die Situation, in der die Rendite der Liquiditadtsanlage und die Rendite
der Benchmark identisch sind.

218 vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 542 f.

219 \gl. Gotte, R., ETFs, 2010, S. 151.

220 \/gl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 219.

221 \/gl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 5 f.
222 \/gl. Meyer zu Drewer, T., Abbildung, 2010, S. 865.

223 \/gl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 30.

224 \gl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 20 ff.

225 \gl. Gotte, R., ETFs, 2010, S. 150.
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Performanceindizes unterscheiden sich in Netto-Total-Return- und Brutto-To-
tal-Return-Indizes. Bei einem Brutto-Total-Return-Index werden keine potenziel-
len Steuerbelastungen auf Ertrage bertcksichtigt.?2¢ Netto-Total-Return-Indizes
bilden die Vielzahl von potenziellen Kombinationen nicht ab, sondern bertick-
sichtigen (normalerweise) die nachteiligste Kombination??” in der Besteuerung.
Bestehen fur einen ETF steuerlich glnstigere Regelungen, ist er in der Lage, die
Wertentwicklung des Indizes zu Ubertreffen.??® Steuerliche Differenzen zwischen
ETF und Index kénnen sich demnach auf Tracking Difference und Tracking Error
auswirken.

Fuhrt der ETF Wertpapierleihegesché&fte durch, vereinnahmt er durch die Transak-
tionen Wertpapierleiheertrage.??® Diese Ertrage erhdhen die Rendite des Fonds,
finden jedoch beim Index keine Berticksichtigung.?®® Auf Basis dieses Aspektes
hat der ETF die Moglichkeit, eine bessere Wertentwicklung auszuweisen als die
Benchmark.2®' Da es sich um variable Ertrage handelt und die Leihe-Aktivitaten
des Fonds variieren kénnen, kann sowohl die Tracking Difference, als auch der
Tracking Error beeinflusst werden. Dabei gilt zu beachten, dass die Vereinnah-
mung von Gebihren eine Erhéhung des Tracking Errors als zweiseitiges Risiko-
mal3 zur Folge haben kann.22

Die Replikationsart eines ETFs kann grundsatzlich nicht per se zur Erklarung von
potenziellen Renditeabweichungen herangezogen werden, da eine tiefere Ana-
lyse der Komponenten der angewandten Methodik erforderlich ist. Bei physisch
replizierenden ETFs kénnen Unterschiede in der Zusammensetzung der Wertpa-
piere zwischen Fondsvermdgen und Benchmark zu Renditeabweichungen fuh-
ren. Die Qualitat der optimierten Replikation kann daher Auswirkungen auf beide
Tracking-MaBe haben.?®3 Bei allen physisch replizierenden ETFs ist zu beachten,
dass Wertpapiere nur ganzzahlig erworben werden kénnen. Indexgewichte ein-
zelner Titel mussen hingegen nicht ganzzahlig sein. Diese Gewichte verandern
sich zudem regelmaBig durch Wertveranderungen der im Index befindlichen Ti-
tel.2%4

226 Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 49.

227 Annahme, dass keine Steuerabkommen zwischen dem Domizilland und dem Land, in dem sich
das Investment befindet, bestehen.

226 \/gl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 22.

229 \gl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 191.

20 Vgl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 6.
31 Vgl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 311.

22 Vgl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 6.
233 Vgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 29.

34 \gl. Steiner, M., Bruns, C., Stockl, S., Wertpapiermanagement, 2012, S. 70.
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Anpassungen an die Benchmark kénnen in unterschiedlichen Intervallen vorge-
nommen werden (Rebalancing Intervall). Die Spannweite reicht von der taglichen
Anpassung bis zu einem jahrlichen Anpassungsintervall. Ein groBes Intervall kann
dazu fuhren, dass die Zusammensetzung von ETF und Benchmark ldngerfristig
voneinander abweicht. Kurze Intervalle kénnen hingegen héhere Transaktions-
kosten verursachen.

Da bei beiden Arten der physischen Replikation keine exakte Ubereinstimmung
von Portfolio und Benchmark vorherrschen wird, kann die Volatilitat der Kompo-
nenten einer Benchmark sowohl Renditeabweichungen, als auch Tracking Error
verursachen.?3

Bei der synthetischen Replikation kann der Swap-Spread als Grund fur Renditeab-
weichungen angefthrt werden.?®¢ Die Hohe des Swap-Spreads ist variabel und
von verschiedenen Faktoren abhangig. Dazu gehéren Absicherungskosten des
Swap-Kontrahenten, Kosten fur die Stellung von Sicherheiten sowie Ertrége aus
Wertpapierleihegeschaften oder Steueroptimierungen.?®” Die Hohe hangt zudem
davon ab, ob der Kontrahent Ertragskomponenten aus dem Wertpapierkorb an
den ETF weiterleitet. 28

Tabelle 6 gibt einen Uberblick tiber potenzielle Ursachen der Tracking Difference.
Die Hohe des Tracking Errors wird beeinflusst, sofern die aufgezeigten Ursachen
eine Veranderung der Tracking Difference im Zeitverlauf verursachen.

25 Vgl. Frino, A., Gallagher, D., Tracking, 2001, S. 46; Tang, H., Xu, X., Tracking, 2014, S. 64.
236 Vqgl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 11.
27 Vgl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 7.

28 \/gl. Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Choy, J., Gabriel, J., Rose, G., Kellet, A., Microsco-
pe, 2012, S. 15.
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Verde Auswirkung bei physisch Auswirkung bei
replizierenden ETFs synthetischen ETFs

Total Expense Ratio (TER) Negativ Negativ

Transaktions- und Negativ (Berticksichtigung im

Rebalancingkosten Swap-Spread)

(Beruicksichtigung im

Cash Drag Negativ / Positiv Swap-Spread)

Steuern auf Dividenden . - (Berticksichtigung im
und Ertrage Negativ/ Positiv Swap-Spread)

Reinvestitionsverzégerungen Negativ / Positiv Negativ / Positiv

(Beruicksichtigung im

Ertrage aus Wertpapierleihe Positiv Swap-Spread)
Swap-Spread - Negativ / Positiv
Rebalancing Intervall Negativ / Positiv

Optimierte Replikation Negativ / Positiv

Tab. 6: Ursachen der Tracking Difference
Quelle: In Anlehnung an Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L.,
Tracking Efficiency, 2013, S. 9
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3. Stand der Forschung

Die Literatur zeigt, dass ETFs sowie die Replikationsgute dieser Produkte von Inte-
resse in der Kapitalmarktforschung sind.?*® Im Folgenden werden die wichtigsten
bzw. fur die vorliegende Studie relevantesten Studien vorgestellt, um einen Uber-
blick zum Forschungsstand zu gewahrleisten.

In ihrer Kurzanalyse ,Synthetische versus physische ETFs”24° untersuchen Mein-
hardt / Muller im Jahr 2012 die Entwicklung und die unterschiedlichen Auspra-
gungen von synthetischen und physischen ETFs. Der Studie liegen ca. 3.200 in
den Jahren 2010 und 2011 in Europa und den USA gehandelte ETFs zu Grunde.
Neben Ausfihrungen zur Marktentwicklung in den einzelnen Regionen befasst
sich die Studie mit Chancen und Risiken der Replikationsarten sowie Unterschie-
den hinsichtlich der Liquiditat und der Kosten. Zur Untersuchung der Liquiditat
der Fonds wird das XETRA LiquiditatsmaB (XLM) herangezogen. Die Autoren
stellen fest, dass die Liquiditat synthetischer und physischer ETFs annghernd iden-
tisch ist.

Hinsichtlich der Kosten wird festgestellt, dass die durchschnittliche jéhrliche Ge-
samtkostenquote (TER) synthetischer Fonds im Jahr 2011 bei in Europa gehan-
delten Fonds geringer ausfiel als bei physisch replizierenden Fonds. Mit 93,93
Basispunkten (BP) bei synthetischen sowie 47,54 BP bei physischen ETFs weisen
in den USA gehandelte Fonds eine hohere TER aus, als synthetische (42,83 BP)
bzw. physische (43,82) Fonds in Europa. In der gewahlten Stichprobe der Autoren
weisen voll replizierende ETFs in Deutschland und Europa eine geringere TER aus,
als optimiert replizierende Fonds. In den USA hingegen weisen voll replizierende
Fonds eine hohere TER aus.

In der Studie , Synthetic ETFs: Will full replication survive?”?*' untersuchen Mein-
hardt / Muller / Schéne (2012) an der Frankfurter Wertpapierborse gelistete Akti-
en- und Renten-ETFs im Zeitraum von Januar 2010 bis August 2011. Das Haupt-
augenmerk der Studie liegt auf dem Einfluss der Replikationsmethode auf den
Tracking Error. Dabei wird der Tracking Error auf vier verschiedene Arten berech-
net, um eine Vergleichbarkeit mit anderen empirischen Analysen zu ermdglichen.
Die Autoren weisen darauf hin, dass ETFs auf dem deutschen Markt analog zu
anderen Markten von einem hohen Tracking Error negativ beeinflusst werden. Sie

239 Vgl. Naumenko, K., Chystiakova, O., ETFs, 2015, S. 27; Roder, K., Schmidhammer, C., In-
dex-nachbildung, 2012, S. 177.

240 \/gl. Meinhardt, C., Muller, S., ETFs, 2012, S. 20 ff.

241 Vgl. Meinhardt, C., Muller, S., Schoene, S., Replication, 2012, S. 1 ff.; Eine friihere Version die-
ser Studie wurde unter dem Titel , Synthetic ETFs: Is physical replikation dead?” im Jahr 2012
veroffentlicht.
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zeigen, dass sich der Tracking Error zwischen Fonds mit physischer und syntheti-
scher Replikation nicht signifikant unterscheidet. Renten-ETFs mit synthetischer
Replikation weisen einen geringeren Tracking Error aus, als Fonds mit physischer
Replikation. Unabhangig von der Replikationsmethode weisen Renten-ETFs einen
geringeren Tracking Error aus als ETFs, welche Aktien-Indizes abbilden.

Als Determinanten des Tracking Errors werden das Risiko (Standardabweichung
der taglichen Renditen), das Volumen (durchschnittliches, tagliches Handelsvolu-
men) und die Gesamtkosten (TER) beziffert. Dividendenzahlungen und der Bid-
Ask-Spread beeinflussen den Tracking Error in unterschiedlicher Starke und in Ab-
hangigkeit von der Replikationsmethode und der zugrunde liegenden Assetklasse
(Aktien bzw. Renten).

Rompotis untersucht in seiner Studie “The German Exchange Traded Funds”242
(2012) insgesamt 43 im Zeitraum von 2003 bis 2005 an der Borse XETRA gehan-
delte ETFs. Die durchschnittliche Tagesrendite der Fonds in der gewahlten Stich-
probe entspricht der durchschnittlichen Tagesrendite der zugrunde liegenden
Benchmark, das Risiko ist jedoch héher als das Risiko der Benchmark. Auf Basis
der Stichprobe stellt Rompotis fest, dass der Tracking Error mit zunehmendem
Risiko, zunehmenden Auf- bzw. Abschlagen des ETF-Preises im Verhaltnis zum
NAV-Preis sowie zunehmender Geld- / Brief-Spanne des Fonds ansteigt.
Drenovak / Urosevic / Jelic (2014) analysieren in der Studie “European Bond ETFs:
Tracking Error and the Sovereign Debt Crisis"?4® (2014) insgesamt 31 Renten-ET-
Fs, welche Indizes fur europaische Staatsanleihen nachbilden. Die Untersuchung
basiert auf vier verschiedenen Tracking-MaBen, welche signifikante Auspragun-
gen aufweisen.

Die Autoren stellen fest, dass die Performance der ETFs in der Stichprobe fir
den gewahlten Zeitraum schlechter ausfiel als die Performance der jeweiligen
Benchmark. Die festgestellten Abweichungen tUberschreiten zudem die Hohe der
TER.

Es wird ein signifikanter Einfluss der Finanzkrise im Jahr 2008 auf die Replika-
tionsgUte dargestellt. Dies spiegelt sich in einer steigenden Anzahl an Fonds
wahrend der Jahre 2007 bis 2010 wider, deren Tracking Difference oberhalb der
Gesamtkostenquote lag und deren Tracking Error nach Ausbruch der Finanzkri-
se anstieg. Synthetischen Fonds wird eine hdhere Flexibilitdt sowie eine héhere
Replikationsqualitat in Krisenzeiten bei steigenden Korrelationen zwischen As-
setklassen zugeschrieben. Die Autoren stellen zudem einen signifikanten Einfluss

242 Vgl. Rompotis, G., German, 2012, S. 62 ff.
243 Vgl. Drenovak, M., Urosevic, B., Jelic, R., Bond ETFs, 2014, S. 958 ff.
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der Volatilitat der Benchmark sowie des Kreditrisikos (auf Basis von Credit Default
Swaps) auf den Tracking Error fest.

Drenovak / Urosevic / Jelic identifizieren eine signifikante Abhangigkeit des
Tracking Errors von der Duration der Benchmark. Je langer die Duration der
Benchmark ist, desto hoher ist der Tracking Error bei der Mehrzahl der unter-
suchten ETFs. Die Regressionsanalyse (Regression der Renditen der Benchmark
auf die Rendite des ETFs) zeigt fur die Mehrzahl der ETFs ein Alpha, welches nicht
signifikant von Null verschieden ist sowie, mit Ausnahme der Fonds eines ETF-An-
bieters (durchschnittliches Beta von 0,44), Betas mit einer Spannweite von 0,89
bis 1. Die Betas sind in der Mehrzahl signifikant von 1 verschieden.

In der Studie “An empirical Analysis of Exchange-Traded Funds”?** (2012) von
Buetow / Henderson werden ca. 3.700 an US-amerikanischen Bérsen handelbare
ETFs Uber samtliche Assetklassen analysiert. Mit Hilfe einer Regressionsanalyse
werden potenzielle Determinanten des Tracking Errors untersucht. ETFs, welche
illiquidere Assetklassen abbilden, weisen tendenziell eine hohere Tracking Dif-
ference aus. Dazu gehdren insbesondere Renten-ETFs. Es wird festgestellt, dass
der Tracking Error abhangig von der Liquiditat der in der Benchmark vertretenen
Wertpapiere ist. Dartber hinaus stellen die Autoren fest, dass die Finanzkrise
und die damit verbundenen Marktverwerfungen signifikante Auswirkungen auf
den Tracking Error von ETFs hatten. Dieser Effekt trat in séamtlichen Assetklassen
auf, besonders betroffen waren illiquidere Assetklassen. Als illiquidester Sektor
des Rentenmarktes wird der Markt fir hochverzinsliche Unternehmensanleihen
(High-Yield Bonds) definiert.

Durch eine Regression der Benchmark-Renditen auf die Renditen der ETFs wird
festgestellt, dass illiquidere Assetklassen (z.B. Anleihen) im Median geringere
Betakoeffizienten aufweisen als ETFs fur liquidere Anlageklassen. In der Studie
wird zudem ein signifikanter Einfluss des Fonds- und Handelsvolumens auf den
Tracking Error identifiziert. Das Fonds- bzw. Handelsvolumen wird als Proxy fur
die Liquiditat eines ETFs verwendet. Je hoher der Liquiditatsproxy ausféllt, desto
geringer ist der festgestellte Tracking Error.

Johnson / Bioy / Kellet / Davidson untersuchen in der Studie “On the right Track:
Measuring Tracking Efficiency in ETFs”245 (2013) insgesamt 65 ETFs, welche acht
europaische Aktienindizes (u.a. MSCI World, EURO STOXX 50, DAX 30, S&P 500)
abbilden. Auf Basis einer Zeitreihenanalyse stellen die Autoren fest, dass der Tra-
cking Error bei synthetisch replizierenden Fonds geringer ausfallt, als bei physisch

244 \gl. Buetow, G., Henderson, B., Analysis, 2012, S. 112 ff.
245 \gl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 1 ff.
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replizierenden Fonds. Bei sieben von acht synthetisch replizierten Benchmarks ist
der Tracking Error um durchschnittlich 30 Basispunkte geringer als bei physischer
Replikation.

Auf Basis einer kleineren Stichprobe zeigen die Autoren, dass der Tracking Error
nicht zeitstabil ist. Eine Erhéhung des Tracking Errors zum Zeitpunkt des Aus-
bruchs der Finanzmarktkrise wird grafisch aufbereitet dargestellt.

Die Hohe der Tracking Difference hangt u.a. von dem replizierten Index ab. Auf
Grund von Steueroptimierungen sind ETFs vereinzelt in der Lage, ihre Benchmark
zu schlagen und eine positive Tracking Difference auszuweisen. Im Gegensatz
zum Tracking Error wurde fur die Tracking Difference keine Replikationsmethode
identifiziert, welche eine bessere ReplikationsgUte ausweist. Es wird jedoch auf-
gefuhrt, dass die Tracking Difference zu 50 % Uber die TER erklart werden kann.
Analog zur Kennzahl Tracking Error ist die Tracking Difference nicht zeitstabil.

In der Journalstudie “The Ins and Outs of Index Tracking”?46 analysieren Rowley
/ Kwon (2015) 198 US-amerikanische ETFs, welche vorwiegend US-Benchmarks
abbilden. In der Studie wird der Einfluss der Variablen Gesamtkosten, Umschlags-
haufigkeit, Active Share (Proxy fur den Grad der Replikation), Assets under Ma-
nagement, Anzahl der Beteiligungen, Gewichtungsmethode, Fondsstruktur,
Anwendung des Fair-Value pricings (Verwendung aktueller Borsenkurse, unab-
hangig vom Borsenplatz und Handelszeiten) und Liquiditatsbestande auf die Tra-
cking Difference sowie den Tracking Error untersucht. Der Tracking Error wird
dabei auf Basis von NAV-Werten und ETF-Preisen kalkuliert.

Die Gesamtkosten eines ETFs haben einen signifikanten und negativen Einfluss
auf die Tracking Difference. Der Tracking Error, kalkuliert auf Basis von Marktprei-
sen der ETFs, wird signifikant beeinflusst von den Gesamtkosten, Active Share,
Assets under Management, Liquiditatsbestanden sowie der Verwendung des
Fair-Value Pricings.

Die nachfolgenden Studien befassen sich mit speziell ausgewahlten Themen im
Kontext von ETFs. Dazu gehéren die Replikationsgute in Extremsituationen, der
Vergleich von ETFs und Indexfonds sowie die Analyse von gehebelten Produkten.
In der Studie , Die Qualitat der Indexnachbildung von DAX ETFs im Intraday-Han-
del - Das Volkswagen Event als Hartetest 24" (2012) untersuchen Réder / Schmid-
hammer die Replikationsgute von fiinf ausgewahlten ETFs auf den deutschen Lei-
tindex DAX wahrend der Kursrally der Aktie der Volkswagen AG am 28.10.2008
(als Ausnahmesituation). Dabei werden sekindliche Zeitintervalle zugrunde

246 Vgl. Rowley, J., Kwon, D., Index Tracking, 2015, S. 35 ff.
247 \gl. Roder, K., Schmidhammer, C., Indexnachbildung, 2012, S. 177 ff.

54 ifes Institut fir Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de



ifes Schriftenreihe, Band 16

gelegt. Die Autoren stellen fest, dass die Performancedifferenzen und Preisab-
weichungen zwischen dem Index und ETF-Marktpreisen bis zu (minus) 4 % be-
tragen. Die iNAVs hingegen folgen exakt dem Indexwert. Die Ergebnisse sind
jeweils unabhangig von Replikationsmethode und Handelsintensitat. Die Auto-
ren schlussfolgern, dass Defizite bei der Preisstellungsqualitat bestehen und die
Abweichungen bei den Marktpreisen der Preisstellung der Designated Sponsors
zuzuordnen sind. Sie empfehlen den ETF-Anbietern, die Vereinbarungen mit den
Designated Sponsors zu prufen, um zukinftig eine bessere Preisstellungsqualitat
in Ausnahmesituationen gewahrleisten zu kénnen.

Im Jahr 2009 befasste sich Rompotis in der Studie , Interfamily competition on in-
dex tracking: The Case of the vanguard ETFs and index funds”#*® mit der Debatte
.ETFs versus Indexfonds”. In die Untersuchung flossen 20 ETFs und zwolf Index-
fonds des Anbieters Vanguard ein, welche eine Auswahl identischer Benchmarks
abbilden. Der Autor stellt fest, dass Ertrag und Risiko bei den ausgewahlten ETFs
und Indexfonds im Durchschnitt gleich ausfallen. Die Volatilitat beider Produkte
entspricht der Volatilitdt der Benchmark, es wird jedoch eine leichte Underperfor-
mance der Produkte identifiziert. Diese beruht im Wesentlichen auf anfallenden
Kosten und Gebuhren. Es wird ein signifikanter Einfluss der Management-Gebih-
ren auf die Tracking-MaBe festgestellt. Rompotis schlieBt aus den Ergebnissen,
dass ETFs und Indexfonds in gleicher Art und Weise gesteuert werden.

Tang / Xu untersuchten in lhrer im Jahr 2014 veroffentlichten Journalstudie ,Tra-
cking Performance of Leveraged and Regular Fixed-Income ETFs"” 24° die Replika-
tionsgute und deren Determinanten fur Renten-ETFs und gehebelte Renten-ETFs.
Die Autoren stellen fest, dass alle Fonds einen signifikanten Tracking Error auf-
weisen. Der Tracking Error fallt groBer aus, je langer die Laufzeit und je schlech-
ter die Kreditqualitat der im Index befindlichen Wertpapiere ist. ETFs, welche
Treasury-Bonds Indizes nachbilden, haben einen geringeren Tracking Error als
Corporate-Bond-ETFs. Der Tracking Error von gehebelten ETFs ist zudem vom
Grad der Hebelung, der Volatilitdt von Credit-Spreads sowie der Volatilitat von
Aktienmarkten abhangig.

Die Studien zeichnen ein differenziertes Bild Uber die Replikationsgtite und des-
sen Determinanten. Dies liegt zum einen an der unterschiedlichen Definition der
Begriffe Tracking Difference und Tracking Error. Vereinzelt wird der Tracking Error
synonym fir die Tracking Difference verwendet. Darlber hinaus liegen den ein-
zelnen Tracking-MaBen unterschiedliche Berechnungsmethoden zugrunde. Auf

248 \gl. Rompotis, G., Tracking, 2009, S. 263 ff.
249 \gl. Tang, H., Xu, X., Tracking, 2014, S. 64 ff.
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Stand der Forschung

eine explizite Abgrenzung bzw. Angabe der Berechnungsweise wurde der Uber-
sichtlichkeit halber bewusst verzichtet.

Das Kapitel 2.3.5 zeigt, dass bei der Berechnung der Tracking-Kennzahlen eine
Vielzahl von Kombinationen der einflieBenden Variablen denkbar ist. So ist bei-
spielsweise der historische Betrachtungszeitraum zu wahlen, die Renditen kénnen
fur verschiedene Haltedauern (z.B. wochentlich, monatlich) erhoben werden. Da-
bei kann auch der Start- und Endzeitpunkt beliebig definiert werden.

Zahlreiche Studien basieren auf bestimmten Produktgruppen (z.B. Aktien-ETFs),
welche fur einen ausgewahlten Handelsplatz analysiert werden. Der Handelsplatz
variiert dabei von der Ebene eines Landes (z.B. in Deutschland gehandelte ETFs)
bis zu einem ausgewadhlten Bérsensegment. Auch der Zeitpunkt der Analyse hat
vor dem Hintergrund der stetigen Weiterentwicklung der Produkte sowie vor-
herrschenden Marktgegebenheiten Einfluss auf die Ergebnisse der Studien.

In Tabelle Nr. 7 werden die wesentlichen Ergebnisse der aufgefuhrten Studien
tabellarisch zusammengefasst:

%::fr(e“)’ - Ergebnisse (Auszuge)

Gesamtkosten haben signifikanten,
negativen Einfluss auf Tracking
Difference; Tracking Error wird
198 US-amerikanische ~ Multiple signifikant beeinflusst von den
Aktien-ETFs Regressionsanalyse Gesamtkosten, Active Share,
Assets under Management,
Liquiditatsbestanden sowie der
Verwendung des Fair-Value Pricings

Rowley, J., Kwon, D.,
2015, The Ins and
Outs of Index Tracking

Alle Fonds weisen signifikanten Tracking
Error auf; Tracking Error fallt groBer
aus, je langer die Laufzeit und je
Tang, H., Xu, X., schlechter die Kreditqualitat der im Index
2014, Tracking befindlichen Wertpapiere ist; ETFs,

Performance of Zwolf zum GroBteil ’I;/LUI:LIE‘)SEO?SZ?W; se welche Treasury-Bonds Indizesn nach-
Leveraged and gehebelte Renten-ETFs t-ngst yse bilden, haben geringeren Tracking Error

Regular Fixed-Income als Corporate-Bond-ETFs; Tracking Error

ETFs von gehebelten ETFs ist vom Grad der
Hebelung, der Volatilitat von Credit-
Spreads sowie der Volatilitat von
Aktienmarkten Abhéangig

Tracking Error bei synthetisch

Johnson, B., Bioy, H., replizierenden Fonds geringer als bei
Kellet, A., Davidson, physisch replizierenden Fonds; Tracking
L., 2013, On the right ~ 65 européische Zeitreihenanalyse Error nicht zeitstabil; Hohe der Tracking
Track: Measuring Aktien-ETFs v Difference abhangig vom replizierten
Tracking Efficiency in Index; Tracking Difference zu 50 % Uber
ETFs die TER erklarbar; Tracking Difference

nicht zeitstabil

Tab. 7: Stand der Forschung
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Stand der Forschung

Autor(en), Jahr,

Titel Datenbasis Methode Ergebnisse (Ausziige)

ETFs auf illiquidere Assetklassen weisen

hoéhere Tracking Difference aus; Tracking

Error ist abhangig von der Liquiditat der
Buetow, G., in der Benchmark vertretenen Wert-

Henderson, B., 2012, papiere; Finanzkrise 2008 hatte

An empirical Analysis ~ 3.648 US-ETFs signifikante Auswirkungen auf den

of Exchange-Traded Tracking Error; illiquidere Assetklassen

Funds weisen geringeren Betakoeffizienten
auf; Fonds- und Handelsvolumen haben
signifikanten Einfluss auf den Tracking
Error

Multiple Panel-
Regressionsanalyse

Performance der ETFs schlechter als die
Performance der jeweiligen Benchmark;

Drenovak, M., festgestellte Abweichungen

Urosevic, B., Jelic, R., 31 ETFs auf tberschreiten TER; signifikanter Einfluss
2012, European Bond sische Multiple Panel- der Finanzkrise im Jahr 2008 auf

ETFs: Tracking Error (Serar;)tps?rilceihen Regressionsanalyse Replikationsgiite / Tracking-MaBe;

and the Sovereign Volatilitdt und Duration der Benchmark,
Debt Crisis Kreditrisiko sowie Replikationsmethode

sind signifikante Determinanten der
Tracking-MaBe

Durchschnittliche Tagesrendite der ETFs
und der Benchmark identisch; Risiko der

Rompotis, G., 2012, ETFs ist hoher als das Risiko der

The German Exchange 45}1'2;22#:%'}'?:‘1 ’l;/lemrttlepsls?onsanal se Benchmark; Tracking Error steigt mit
Traded Funds g 9 Y zunehmendem Risiko, Aufbzw.
Abschléagen des ETFPreises sowie
zunehmender Geld-Brief-Spanne
Kein signifikanter Unterschied des
Tracking Errors zwischen Fonds mit
Meinhardt, C., Miller, physischer und synthetischer Replikation;
S.. Schoene, S., 2012 . . synthetische Renten-ETFs weisen
. oo 421 in Deutschland Multiple . : )
Synthetic ETFs: Will gehandelte ETFs Regressionsanalyse geringeren Tracking Error als physische

full replication Renten-ETFs aus; Tracking Error von

survive? Renten-ETFs geringer als Aktien-ETFs,
Determinanten des Tracking Errors:
Risiko, Handelsvolumen, Gesamtkosten

Liquiditat synthetischer und physischer
ETFs annéhernd identisch; Durch-
schnittliche jahrliche TER synthetischer
Fonds im Jahr 2011 bei in Europa
gehandelten Fonds geringer als bei
physisch replizierenden Fonds;
synthetische sowie physische ETFs in den
USA weisen durchschnittlich héhere TER
aus, als synthetische bzw. physische
Fonds in Europa; voll replizierende ETFs
in Deutschland und Europa weisen im
Durchschnitt geringere TER aus als
optimiert replizierende Fonds, in den
USA weisen voll replizierende Fonds eine
héhere TER aus

ca.3.200in

Deutschland, Deskriptive
Europa und den USA  Statistik
gehandelte ETFs

Meinhardt, C., Mdiller,
S., 2012, Synthetische
versus physische ETFs

Stand der Forschung, Fortsetzung
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Stand der Forschung

Autor(en), Jahr,

Titel Datenbasis Methode
ca. 3.200 in
Meinhardt, C., Mdller, Deutschland, -
N Europa und Deskriptive
S., 2012, Synthetische d istik
versus physische ETFs en USA Statisti
gehandelte
ETFs

Ergebnisse (Ausziige)

Liquiditat synthetischer und physischer
ETFs annahernd identisch;
Durchschnittliche jahrliche TER
synthetischer Fonds im Jahr 2011 bei in
Europa gehandelten Fonds geringer als
bei physisch replizierenden Fonds;
synthetische sowie physische ETFs in den
USA weisen durchschnittlich héhere TER
aus, als synthetische bzw. physische
Fonds in Europa; voll replizierende ETFs
in Deutschland und Europa weisen im
Durchschnitt geringere TER aus als
optimiert replizierende Fonds, in den
USA weisen voll replizierende Fonds eine
hohere TER aus

Roder, K., .
Schmidhammer, C., Fnf ETFs auf .
5012 den deutschen Zeitreihenanalyse

Indexnachbildung Leitindex DAX

Performancedifferenzen und
Preisabweichungen zwischen Index und
ETF-Marktpreisen bis zu 4 %; iNAVs
folgen exakt dem Indexwert;
Abweichungen bei den Marktpreisen
sind der Preisstellung der Designated
Sponsors zuzuordnen; Ergebnisse
unabhangig von Replikationsmethode
und Handelsintensitat

Rompotis, G., 2009,
Interfamily
competition

on index tracking: The
Case of the vanguard
ETFs and index funds

20 ETFs, Zwolf
Indexfonds des
Anbieters Vanguard

Stand der Forschung, Fortsetzung
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Regressionsanalyse

Ertrag und Risiko zwischen ETFs und
Indexfonds fallen im Durchschnitt gleich
aus; Volatilitat beider Produkte
entspricht der Volatilitdt der Benchmark;
Underperformance der Produkte
gegeniiber der Benchmark; Signifikanter
Einfluss der Management-Gebuhren auf
Tracking-MaBe; ETFs und Indexfonds
werden in gleicher Art und Weise
gesteuert
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4. Forschungsansatz

Im nachfolgenden Kapitel wird der Prozess der Datenerhebung sowie der Selekti-
on der Stichprobe skizziert. Ziel der gesamten Untersuchung ist die Identifikation
von Determinanten der Replikationsglte. Aus diesem Grund wird der Tracking
Error im Folgenden als abhangige Variable definiert. Samtliche einflieBenden Va-
riablen werden einer deskriptiven Analyse unterzogen, die eingesetzten Modelle
werden vorgestellt.

4.1. Datenbasis

4.1.1.  Beschreibung der Stichprobe

Die vorliegende Studie basiert auf Informationen der Deutschen Bérse AG so-
wie dem Finanzinformationssystem Bloomberg. Es werden ausschlieBlich ETFs
analysiert, welche tUber das elektronische Handelssystem XETRA der Frankfurter
Wertpapierborse gehandelt werden kénnen.

Die zu untersuchenden Fonds wurden einer Aufstellung aller an der Bérse XET-
RA handelbaren ETFs mit Stand vom 30.11.2016%%° entnommen. Die zu untersu-
chenden Variablen wurden der Produktliste und einem ETF-Handelsreport?s! der
Deutschen Borse AG sowie dem Informationssystem Bloomberg am 13.01.2017
entnommen.

Im Rahmen der Untersuchung wird die Position eines deutschen Investors ein-
genommen, welcher in heimischer Wahrung (EUR) handelt. Aus diesem Grund
wurden ETFs, deren Handelswahrung von der Wahrung EUR abweicht, aus der
Stichprobe entfernt. Dies betrifft 10 ETFs, welche zum GroBteil in USD gehandelt
werden. Dartber hinaus werden gehebelte ETFs in den nachfolgenden Analysen
ausgeschlossen. Die Selektion der Stichprobe wird in Tabelle 8 dargestellt.

In die Untersuchung flieBen ausschlieBlich ETFs ein, welche Aktien- oder Ren-
ten-Indizes nachbilden. In diesen Assetklassen sind ca. 92 % des verwalteten
ETF-Volumens in Europa gebunden.?52

Unvollstandige Datensatze wurden aus der Stichprobe entfernt. Dies gilt nicht
fur fehlende Daten der unabhangigen Variablen Nr. 16 und 17 (vgl. Tabelle 9), da
diese groBe Datenllicken aufweisen. Dies hatte eine extreme Verkleinerung der
Stichprobe zur Folge gehabt, zudem ist die Relevanz der Datenfelder abhangig
von der Assetklasse eines ETFs.

250 \/gl. Deutsche Borse AG, Liste, 2016.
251 Vgl. Deutsche Borse AG, Report, 2016.
252 \gl. Deutsche Bank AG London, ETF, 2016, S. 54.
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Forschungsansatz

Um eine Verzerrung der Analyseergebnisse zu vermeiden, wurden AusreiBer in
der Stichprobe mit Hilfe der ,Cooks Distance” und Hebelwerten (,, Leverage Valu-
es"”) identifiziert.?5® Datensatze, deren Distanzen nach Cook bzw. Hebelwerte

wesentlich von den Ubrigen Werten abweichen, wurden aus der Stichprobe ent-
fernt.

N 7
ETFs im Datensatz 1.120
ETFs mit Handelswahrung EUR, ungehebelt 1.065
Darunter: Aktien-ETFs 771
Darunter: Renten-ETFs 265

Darunter: Aktien-ETFs mit vollsténdigen Daten 466

Darunter: Renten-ETFs mit vollsténdigen Daten 125

Darunter: Aktien-ETFs ohne AusreiBer-Variablen 434

Darunter: Renten-ETFs ohne AusreiBer-Variablen 17

Anzahl Aktien-ETFs in der Stichprobe 434
Anzahl Renten-ETFs in der Stichprobe 17
Gesamtanzahl ETFs in der Stichprobe 551

Tab. 8: Selektion der Stichprobe

Die Stichprobe umfasst insgesamt 551 ETFs. Diese entfallen auf 434 Aktien- und
117 Renten-ETFs. Da im Rahmen der Untersuchung Kennzahlen einbezogen wer-
den, deren Ermittlung einem historischen Betrachtungszeitraum von bis zu einem
Jahr unterliegt, sind Fonds mit einem Auflagedatum nach dem 13.01.2016 aus
der Stichprobe zu entfernen.

3 Vgl. Wollschlager, D., Datenanalyse, 2014, S. 196 ff.
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Variable 2L Datenfeld L
quelle pragung

Tracking Error TE_MP Bloomberg ~ TRACKING_ERROR metrisch
2 NAV Tracking Error ~ TE_NAV Bloomberg NAV_TRACKING_ERROR metrisch
3 Gesamtkostenquote  TER Bloomberg FUND_EXPENSE_RATIO metrisch
4 Volatilitat Benchmark VOLA_BM Bloomberg VOLATILITY_260D metrisch
5 Volatilitat ETF VOLA_ETF Bloomberg VOLATILITY_260D metrisch
6 Handelsvolumen VOL Bloomberg VOLUME_AVG_12M metrisch
7 mirktkap”a"s'er“r‘g cAP Bloomberg  CUR_MKT_CAP metrisch
8 Bid-Ask-Spread BAS Bloomberg AVERAGE_BID_ASK_SPREAD_% metrisch

Anzahl .
9 . POS Bloomberg TOTAL_NUMBER_OF_HOLDINGS_IN_PORT = metrisch

Fondspositionen

Anzahl Designated Deutsche . .
10 Sponsors DS Borse AG Designated Sponsor metrisch
11 Rebalancing Intervall ~ REBI Bloomberg REBALANCING_FREQUENCY kategorial
12 Fggg';at'onsmem"de REPL_DFO Bloomberg ~ REPLICATION_STRATEGY kategorial
13 Fsep;;llkatlonsmethode REPL_SP - (Ableitung aus Variable REPL_DFO) kategorial
14 Wertpapierleihe LEN Bloomberg SECURITIES_LENDING kategorial
15 Assetklasse ASSET KLASSE ~ Bloomberg FUND_ASSET_CLASS_FOCUS kategorial
16 Marktkapitalisier- - £y Bloomberg  HB_MARKET_CAP_FOCUS kategorial

ungskategorie

Fondsstrategie FS Bloomberg FUND_STRATEGY kategorial

Tab. 9: Variablen im Datensatz

Der zusammengefuhrte Datensatz umfasst Angaben zum Namen, der Wertpapie-
ridentifikationsnummer, zum Anbieter sowie zur zugrunde liegenden Benchmark
eines jeden ETFs. Dartber hinaus beinhaltet der Datensatz die in Tabelle 9 auf-
gefuhrten, fur die Untersuchung relevanten Variablen, welche sowohl metrische
als auch kategoriale Auspréagungen haben. Die Variablen werden anhand eines
Kurzels eindeutig gekennzeichnet.

4.1.2.  Analyse der abhingigen Variablen

Im Rahmen dieser Studie wird der Einfluss verschiedener unabhangiger Variablen
auf die Kennzahl Tracking Error untersucht, weil die Kennzahl Tracking Error das
fuhrende Qualitatsmerkmal von ETFs ist und eine Risikobetrachtung gewahrleis-
tet.

Das Wesen und die Berechnungsweise des Tracking Errors wurden bereits in Ka-
pitel 2.3.5 vorgestellt. Im Finanzinformationssystem Bloomberg wird der Tracking
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Error sowohl auf Basis von Marktpreisen, als auch auf Basis des NAV standard-
gemaB flr einen Zeitraum von einem Jahr auf Basis der absoluten durchschnitt-
lichen Differenz von wéchentlichen Renditen zwischen ETF und Benchmark zur
Verfligung gestellt. Die Kalkulation der Wochenrendite basiert auf einer am Frei-
tag endenden Woche.25

Durch die Parameter der Kennzahlen ist sichergestellt, dass ein ausreichend lan-
ger Betrachtungszeitraum vorliegt. Die Bericksichtigung von Wochenrenditen
vermindert den Einfluss einzelner Abweichungen auf Tagesbasis.

Fur die Kalkulation der Kennzahlen auf Basis von Marktpreisen werden Schluss-
kurse an der Borse XETRA herangezogen. Der Tracking Error ftr den Nettoinven-
tarwert basiert auf Renditeabweichungen zwischen dem NAV und der jeweiligen
Benchmark.2®

Wesentliche Lage-, Streuungs- und VerteilungsmaBe des Tracking Errors auf Basis
von Marktpreisen (TE_MP) und von Nettoinventarwerten (TE_NAV) werden in Ta-
belle 10 dargestellt. Es erfolgt jeweils eine Differenzierung zwischen Aktien- und
Renten-ETFs sowie der Replikationsart.2%¢

4 \gl. Bloomberg Finance L.P., Tracking-Fehler, 2016; Bloomberg Finance L.P., NAV, 2016;
Bloomberg Finance L.P., Measures, 2016.

2% Vgl. Bloomberg Finance L.P., NAV, 2016.

2% Die Kategorie , Physische Replikation” umfasst die vollstandige und optimierte physische Repli-
kation.
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Aktien-ETFs Renten ETFs
Statistische Kennzahl
TE_MP TE_NAV TE_MP TE_NAV

Physische Replikation

Synthetische Replikation

Physische Replikation

Synthetische Replikation

Physische Replikation 4,21 0,40 1,82 0,06
Synthetische Replikation 4,06 0,13 2,10 0,03
Physische Replikation 14,43 4,09 5,65 4,16
Synthetische Replikation 14,06 3,03 4,99 2,99
Physische Replikation 2,92 0,79 1,32 0,66
Synthetische Replikation 2,77 0,80 1,11 0,80
Physische Replikation 1,52 0,99 0,61 3,58
Synthetische Replikation 1,66 0,58 0,74 2,20
Physische Replikation 4,82 3,57 2,63 17,46
Synthetische Replikation 5,30 1,80 2,74 6,68

Tab. 10:  Deskriptive Statistik zu der Variable Tracking Error
(Angaben der Lageparameter jeweils in Prozent)

Die Ergebnisse der deskriptiven Statistik zeigen hohere Lageparameter der Vari-
ablen TE_MP im Vergleich zur Variablen TE_NAV. Dieser Befund ist unabhéngig
von der Replikationsmethode. Séamtliche Lage- und StreuungsmalBe von Akti-
en-ETFs fallen gréBer aus als die korrespondierenden Werte der Renten-ETFs.
Die Auswertung zeigt, unabhéngig von der Assetklasse, hohe Maximalwerte fiir
die Variable TE_NAV in Relation zu den Mittelwerten bzw. zum Median. Die
Auspragungen der Variable TE_NAV fur alle ETFs werden in Abbildung 9 grafisch
dargestellt. Aufféllig sind die zwei Gruppierungen, welche sich in der Hohe des
Tracking Errors unterscheiden und bei einem Tracking Error von ca. 1 % vonei-
nander abzugrenzen sind. Diese Beobachtung ist insbesondere bei Aktien-ETFs
aufzufinden und wird im Verlauf der Untersuchung erneut aufgegriffen. Der Aus-
schluss von Datensatzen erscheint jedoch nicht notwendig.
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Auspragungen der Variable TE_NAV

1.2 3 4

0

Index ETF

Abb. 9:  Abhdngige Variable NAV Tracking Error (TE_NAV)
(Angaben (linke Skala) in Prozent)

Samtliche Verteilungen des Tracking Errors sind rechtsschief. Die Auspragung der
Schiefe ist bei der Variable TE_MP von Aktien-ETFs (Schiefekoeffizient 1,57), bei
der Variable TE_NAV von Renten-ETFs (Schiefekoeffizient 3,29) am hdchsten.

Die Ergebnisse zur Wolbung zeigen fette Enden in den Verteilungen fir TE_MP
bei Aktien-ETFs und TE_NAV flr Renten-ETFs. Hier liegt eine extreme Auspréa-
gung des Wolbungskoeffizienten vor (14,70). Die Woélbungskoeffizienten far die
Variablen TE_NAV (Aktien-ETFs) sowie TE_MP (Renten-ETFs) sind unauffallig.

Wesentliche Abweichungen bei den Streuungs- und VerteilungsmaBen sind bei
der Differenzierung nach der Replikationsmethode nur in Einzelfallen erkennbar.

Um die rechtsschiefen Verteilungen der abhangigen Variablen symmetrischer zu
gestalten, erfolgt eine Transformation der Daten. Die Variablen TE_MP fur Akti-
en-ETFs sowie TE_NAV fur Renten-ETFs werden auf Grund der hohen Schiefe-
und Wolbungskoeffizienten logarithmiert. Die Transformation erfolgt mit dem
natdrlichen Logarithmus. Die Variablen TE_NAV (Aktien-ETFs) sowie TE_MP (Ren-
ten-ETFs) werden einer (einmaligen Quadrat-) Wurzeltransformation unterzogen.
Den transformierten Variablen werden in den folgenden Auswertungen die Kr-
zel ,(log)” bzw. ,(sgrt)” vorangestellt, sofern die Transformation durchgefthrt
wird.

In Abbildung 10 werden die Verteilungen aller abhédngigen Variablen nach Trans-
formation in einzelnen Histogrammen dargestellt.
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Histogramme der Variablen TE_MP und TE_NAV

Aktien-ETFs Renten-ETFs
¥
"
£
1

|

(Iog)TE_NAV

(sqrt)TE_MP

(log)TE_MP (sqrt)TE_NAV

Abb. 10:  Histogramme der Variablen TE_MP und TE_NAV

Durch die Transformation der Variablen konnten die symmetrischen Eigenschaf-
ten auf Basis der dargestellten Lage-, Streuungs- und VerteilungsmaBe verbessert
werden. Die Grafiken unterstreichen jedoch, dass lediglich die Verteilungen der
transformierten Variable TE_MP fur Aktien- und Renten-ETFs sowie die Variable
TE_NAV fur Renten-ETFs einer Normalverteilung néher kommen. Die transfor-
mierte Variable TE_NAV von Aktien-ETFs deutet weiterhin auf die bereits auf-
gezeigten Gruppierungen hin und weist insgesamt keine symmetrischen Eigen-
schaften aus.
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4.1.3.  Analyse der unabhingigen Variablen
Wesentliche Lage-, Streuungs- und VerteilungsmaBe fir die metrischen unabhan-
gigen Variablen werden in Tabelle 11 abgetragen.

Statistische

TER VOLA_BM VOLA_ETF voL CAP BAS POS DS
Kennzahl

Aktien-ETFs

Minimum

16,7 0,04 13,00 1,00

Mittelwert 0,40 19,66 21,36 13.580,0 342,2 0,33 232,70 2,97
Median 0,35 18,81 20,41 3.336,0 108,0 0,26 86,50 3,00
Maximum 1,1 52,94 51,68 371.400,0 5.650,6 1,86 1.867,00 8,00
Standardabw. 0,18 6,64 6,05 34.858,0 638,5 0,27 344,58 1,26
Schiefe 0,54 1,66 2,11 5,60 4,35 2,29 2,59 0,75
Woélbung 2,91 6,95 8,93 42,85 28,70 9,34 10,24 3,96
Transform. Keine Log. -- Log. Log. Log. Log. Wurzel

Renten-ETFs

Minimum 0,09 55,6 5,5 0,04 7,00

Mittelwert 0,21 3,51 5,02 4.225,0 551,0 0,21 248,90 2,33
Median 0,17 2,79 3,95 1.866,0 194,0 0,13 62,00 2,00
Maximum 0,95 14,80 14,73 87.070,0 5.594,0 1,14 1.889,00 5,00
Standardabw. 0,12 2,90 3,82 8.837,9 1.005,1 0,21 387,50 1,09
Schiefe 3,25 1.25 0,63 7.20 3,24 2,30 2,16 0,21
Wolbung 16,59 4,50 2,12 66,27 14,00 8,85 7.24 1,87

Transform.

Log. Log. Log. Log. Log.

Tab. 11:  Deskriptive Statistik zu den unabhangigen metrischen Variablen
(Angaben der Lageparameter jeweils in Prozent (TER, VOLA_BM, VOLA _
ETF, BAS). Angaben fur Variable CAP in Mio. EUR.)

Zu den Variablen, bei denen es sich um stichtagsbezogene Daten handelt, sind
weitergehende Informationen erforderlich:

B Die Volatilitat eines ETFs (VOLA_ETF) sowie die Volatilitat der Benchmark
(VOLA_BM) entsprechen der Standardabweichung der historischen, tagli-
chen Kursanderung fur die vergangenen 260 Handelstage.?*” Die Variablen
weisen einen Korrelationskoeffizienten in Héhe von 0,95 aus. Auf Grund der
hohen Korrelation zwischen den Variablen wird nachfolgend ausschlieBlich
die Variable VOLA_BM betrachtet.

B Das Handelsvolumen (VOL) entspricht der durchschnittlichen Anzahl der

%7 Vgl. Bloomberg Finance L.P., Volatilitat, 2016.
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in den vergangenen zwolf Monaten an der Boérse XETRA gehandelten
Fondsanteile.?*®

B Die Marktkapitalisierung der ETFs (CAP) entspricht dem Marktwert samtli-
cher ausstehender Anteile.?>®

B Der Bid- / Ask-Spread (BAS) entspricht der durchschnittlichen Spanne der
vergangenen 20 Handelstage.?6°

Die TER von Renten-ETFs liegt im Mittel unter der TER von Aktien-ETFs. Der Ma-
ximalwert liegt bei 1,11 % fur Aktien- und bei 0,95 % bei Renten-ETFs. Ak-
tienindizes weisen eine hohere Volatilitdt aus als Rentenindizes. Wahrend das
Handelsvolumen von Aktien-ETFs wesentlich ausgepragter ist, weisen Renten-ET-
Fs im Mittel eine hohere Marktkapitalisierung auf. Die groBten Fonds fir beide
Assetklassen weisen eine Marktkapitalisierung von ca. sechs Milliarden EUR aus.
Der durchschnittliche Bid- / Ask-Spread von Renten-ETFs liegt unterhalb der Ver-
gleichswerte der Aktien-ETFs.

Auch fur die metrischen, unabhangigen Variablen ist eine individuelle Transfor-
mation der Daten erforderlich, um die Verteilungen symmetrischer zu gestalten.
Die Art der Transformation wird in Tabelle 11 angegeben. Bei Aktien-ETFs ist
bei der Gesamtkostenquote (TER), bei Renten-ETFs bei der Anzahl der Designa-
ted Sponsors (DS) keine Transformation erforderlich. Beim GrofBteil der Variablen
wird auf Grund der Rechtsschiefe (Schiefekoeffizient > 0) und der fetten Enden
(Wolbungskoeffizient > 3) in den Verteilungen die Logarithmustransformation
angewendet. Fur die Anzahl der Designated Sponsors (DS) bei Aktien-ETFs sowie
der Volatilitat der Benchmark (VOLA_BM) bei Renten-ETFs ist die Wurzeltrans-
formation ausreichend.

Durch die einzelnen Datentransformationen werden Schiefe und Wolbung in
den Verteilungen geglattet. Auch den transformierten unabhangigen Variablen
werden die Kurzel ,(log)” bzw. ,(sqrt)” vorangestellt, sofern diese Anwendung
finden.

In Abbildung 11 werden die Verteilungen aller unabhangigen Variablen nach
Transformation in einzelnen Histogrammen dargestellt.

28 Vgl. Bloomberg Finance L.P., Volumen, 2016.
29 Vgl. Bloomberg Finance L.P., Marktkapitalisierung, 2017.
260 vgl. Bloomberg Finance L.P., Geld/Brief-Spread, 2017.
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Histogramme der unabhangigen Variablen

Aktien-ETFs
TER (log)VOLA_BM (log)VOL
2 2 ! :
(log)CAP (log)BAS (log)POS (sqrt)DS

Renten-ETFs

(Iog)TER (sqrt)VOLA_BM (log)VOL

" =

(log)CAP (log)BAS

(log)POS

Abb. 11:  Histogramme der unabhdngigen Variablen

Durch die Transformationen wurden die Eigenschaften der Verteilungen hinsicht-
lich der Symmetrie verbessert. Dies kann aus den Lage-, Streuungs- und Vertei-
lungsmaBen abgeleitet werden. Die einzelnen Grafiken zeigen jedoch, dass die
Annahme einer Normalverteilung in den meisten Verteilungen nicht gerechtfer-
tigt ist.
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Tabelle 12 zeigt die Haufigkeiten der einzelnen Auspragungen der kategorialen
Variablen sowie die daraus resultierenden Modalwerte.

Aktien-ETFs Renten-ETFs
Variable
Haufigkeiten Modalwert Haufigkeiten Modalwert

Daily: 75

Monthly: 8 Ef(;m;l 5_ 77
Rebalancing Intervall REBI Quarterly: 256 Quarterly y.. Monthly
. § Quarterly: 22
Semi-Annually: 45 Semi-Annually: 3
Yearly: 50 Y-
- Derivative: 136 Derivative: 21
fgﬁg)ka“onsmetmde e Full: 240 Ful Full: 47 Optimized
Optimized: 58 Optimized: 49
Replikationsmethode REPL_ SYN: 136 SYN: 21
(sP) sp PHY: 208 PHY PHY: 96 PHY
s N: 298 N: 80
Wertpapierleihe LEN Y- 136 N v: 37 N
ASSET Equity: 434 Equity: 0 )
Assetklasse KLASSE Fixed Income: 0 EAU1YY Fixed Income: 117 " xed Income
Large-cap: 175
Marktkapitali- Mid-cap: 10
sierungskategorie MC_Foc Small-cap: 6 Large-cap
Multi-cap: 105

Government: 66
Corporate: 34
Aggregate: 9
Andere: 8

Fondsstrategie FS Government

Tab. 12:  Deskriptive Statistik zu den unabhangigen kategorialen Variablen

In beiden Gruppen ist die physische Replikation (PHY) die am haufigsten ange-
wendete Replikationsart. Aktien-ETFs setzen dabei regelméBig die vollstandige
physische Replikation ein. Bei Renten-ETFs erfolgt in circa gleichem MaBe die
vollstandige bzw. optimierte physische Replikation. Wahrend der Anteil der syn-
thetischen Fonds in der Stichprobe bei Renten-ETFs bei ca. 18 % liegt, weisen
synthetische Aktien-ETFs einen Anteil von ca. 31 % aus.

Bei der Mehrzahl der Fonds sind, unabhangig von der Assetklasse, keine Wert-
papierleihegeschafte zulassig. Wahrend der Uberwiegende Teil der Aktien-ETFs
Large-Cap-Benchmarks nachbildet, beinhaltet die Stichprobe auf der Renten-Sei-
te zum GroBteil ETFs, welche Indizes fur Staatsanleihen replizieren.
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. . Referenz- q
Variable Kiirzel kategorie Dummy-Variablen

Aktien-ETFs

Rebalancing Intervall REBI Daily Monthly, Quarterly, Semi-Annually, Yearly
Replikationsmethode (DFO) REPL_DFO Derivative Full, Optimized
Wertpapierleihe LEN N Y

Rebalancing Intervall REBI Daily Monthly, Quarterly, Semi-Annually

Replikationsmethode (DFO) REPL_DFO Derivative Full, Optimized

Wertpapierleihe LEN N Y

Tab. 13:  Definition der Dummy-Variablen

Die kategorialen Variablen Rebalancing Intervall (REBI), Replikationsmethode
(REPL_DFO) sowie Wertpapierleihe (LEN) flieBen mit Hilfe von Dummy-Variablen
in die Regressionsanalyse ein.?®' In Tabelle 13 werden die Dummy-Variablen sowie
die jeweilige Referenzkategorie aufgefihrt. Die Dummy-Variablen unterscheiden
sich lediglich beim Rebalancing Intervall, da in der Stichprobe der Rentenfonds
kein ETF mit jghrlichem Intervall vorhanden ist.

4.2. Modelle und Testverfahren

4.2.1. Modell der Regressionsanalyse

Die Identifikation des Einflusses einzelner Determinanten erfolgt auf Basis des
Modells der linearen Regressionsanalyse.

Ziel ist die Erklarung einer abhangigen Variablen durch eine bzw. mehrere un-
abhangige (erklarende) Variablen. Eine Regression mit einer erkldrenden Variab-
len wird einfache lineare Regression, eine Analyse mit mehreren unabhangigen
Variablen multiple lineare Regression genannt. Dabei wird stets eine abhangige
Variable untersucht.?62

Die Parameter einer Regressionsgleichung werden tber die Methode der kleins-
ten Quadrate (Ordinary least squares (OLS) - Methode) bestimm?t.263 Zu den Para-
metern zahlt die Konstante (a), welche den Achsenabschnitt der Regressionsge-
raden definiert, und die Steigung der Geraden ().

Zielsetzung ist die Berechnung einer Gleichung, bei der die Summe der nicht

261 \/gl. Hatzinger, R., Hornik, K., Nagel, H., Maier, M., Statistik, 2014, S. 365 f.
262 Vgl. Hatzinger, R., Hornik, K., Nagel, H., Maier, M., Statistik, 2014, S. 363.

263 \/gl. Backhaus, K., Erichson, B., Plinke, W., Weiber, R., Analysemethoden, 2015, S. 77; Hatzin-
ger, R., Hornik, K., Nagel, H., Maier, M., Statistik, 2014, S. 354 f; Schlittgen, R., Regressions-
analysen, 2013, S. 24.

264 Vgl. Backhaus, K., Erichson, B., Plinke, W., Weiber, R., Analysemethoden, 2015, S. 70.
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erklarten, quadrierten Streuung zwischen der Gleichung und den unabhangigen
Variablen minimiert wird.2%%

Die nachfolgenden Formeln zeigen die Modellgleichungen der einfachen linearen
(Formel 4) sowie der multiplen linearen Regression (Formel 5).

y=a+Bx+e. “4)

Wobei folgendes gilt:

y: Abhangige Variable / Regressand / Responsevariable
X: Unabhangige (erklérende) Variable / Regressor

a, B: Regressionskoeffizienten

€ Storterm / Fehlerterm

Formel 4: Modellgleichung der einfachen linearen Regression
Quelle: In Anlehnung an Hatzinger, R., Hornik, K., Nagel, H., Maier, M., Statistik, 2014, S. 353

y=a+B1x1+ ... +BkXk+tE. (5)

Wobei folgendes gilt:

y: Abhangige Variable / Regressand / Responsevariable
X: Unabhangige (erklérende) Variable / Regressor

a, B: Regressionskoeffizienten

€ Storterm / Fehlerterm

Formel 5: Modellgleichung der multiplen linearen Regression
Quelle: In Anlehnung an Hatzinger, R., Hornik, K., Nagel, H., Maier, M., Statistik, 2014, S.
363; Schlittgen, R., Regressionsanalysen, 2013, S. 19

Zur Beurteilung der Eignung der Regressionsanalyse sind statistische Tests vor-
zunehmen, um die Pramissen des Regressionsmodels zu Gberprifen. Sind die
Annahmen gegeben, so wiesen die Schatzer die sogenannte BLUE Eigenschaft

265 \gl. Dreger, C., Kosfeld, R., Eckey, H., Okonometrie, 2013, S. 24.
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auf.?66 Andernfalls ist diese Eigenschaft gefdhrdet und / oder Hypothesentests
sind schwieriger durchzufthren.26”
Zu den Modellpramissen der linearen Regressionsanalyse zéhlen:268

1. Linearitat: Der Zusammenhang zwischen der abhéangigen und den unabhéan-
gigen Variablen muss linear sein

Erwartungswert der Fehlerterme ist Null

Berticksichtigung aller relevanten Variablen

Unabhangigkeit der Fehlerterme (d.h. es liegt keine Autokorrelation vor)
Homoskedastizitat der Fehlerterme

Keine Multikollinearitat bei den unabhangigen Variablen

N o v A W N

Normalverteilung der Fehlerterme

DarUber hinaus sollte die Regression robust sein. Um dies zu gewabhrleisten,
darfen die einflieBenden Variablen keine Ausrei3er enthalten.?%® Die Einhaltung
auch dieser Eigenschaft wird im Rahmen der Regressionsdiagnostik Uberprift.
Die Annahmen Uber die Fehlerterme des Modells werden mit Hilfe der Residuen
Uberpruft, welche nach Schatzung der Parameter auf Basis der OLS-Methode
entstehen .27

Alle Regressionsgleichungen werden zundchst mit dem OLS-Verfahren geschatzt.
Stellt sich in der Regressionsdiagnostik heraus, dass die Annahmen , keine Au-
tokorrelation der Fehlerterme” und / oder ,,Homoskedastizitat der Fehlerterme”
nicht beibehalten werden kénnen, wird zusatzlich auf den HAC-Schéatzer nach
Newey und West zurtickgegriffen, um die Hypothesentests sinnvoll durchfthren
zu kénnen (Kennzeichnung in den Analysen: OLS (HAC SF)).2"

Die Abktrzung HAC steht dabei fur , heteroskedasticity and autocorrelation cor-
rected”. Das Verfahren ermoglicht die Bereinigung der Standardfehler der Re-
gressionsgleichung um Autokorrelations- und Heteroskedastizitatseffekte.?’2 Die

266 BLUE = Best linear unbiased estimate. Vgl. Backhaus, K., Erichson, B., Plinke, W., Weiber, R.,
Analysemethoden, 2015, S. 98.

27 \/gl. Wollschlager, D., Datenanalyse, 2014, S. 195.

268 \/gl. Backhaus, K., Erichson, B., Plinke, W., Weiber, R., Analysemethoden, 2015, S. 98; Woll-
schlager, D., Datenanalyse, 2014, S. 195 ff.

29 \/gl. Backhaus, K., Erichson, B., Plinke, W., Weiber, R., Analysemethoden, 2015, S. 119; Woll-
schlager, D., Datenanalyse, 2014, S. 195 ff.

270 \/gl. Hatzinger, R., Hornik, K., Nagel, H., Maier, M., Statistik, 2014, S. 370; Schlittgen, R., Re-
gressionsanalysen, 2013, S. 15.

271 \gl. Rojahn, J., Schyra, A., Underpricing, 2010, S. 126.
272 \/gl. Kahler, J., Regressionsanalyse, 2012, S. 88.
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Anpassung der Standardfehler hat Auswirkungen auf die Teststatistiken, nicht
jedoch auf die geschatzten Regressionsparameter. Der HAC-Schatzer der Va-
rianz-Kovarianzmatrix der Fehlerterme von Newey und West?”® baut auf dem
heteroskedastizitatskonsistenten Verfahren nach White?”* auf und berucksichtigt
zusatzlich Autokorrelationseffekte der Fehlerterme.?®

Die Testdurchfuhrung erfolgt mittels der p-Werte. Der p-Wert ist das kleinste
Signifikanzniveau, zu dem die Nullhypothese abgelehnt werden kann. Liegt der
p-Wert der Teststatistik unterhalb des definierten Signifikanzniveaus, wird die
jeweilige Nullhypothese verworfen. Andernfalls wird die Nullhypothese beibehal-
ten.?’® Die Irrtumswahrscheinlichkeiten werden ebenfalls auf Basis der p-Werte
angegeben. Das Signifikanzniveau fur den Hypothesentest wird mit Blick auf die
StichprobengréBe auf 5 % festgelegt.

Die globale Gute des Regressionsmodells wird auf Basis des adjustierten Be-
stimmtheitsmaBes R? eingeschatzt.?””

4.2.2. Testverfahren zur Identifikation von Lageunterschieden

Dartber hinaus werden in dieser Studie verschiedene Testverfahren zur Ermitt-
lung der Hohe des Tracking Errors sowie zur Identifikation von Mittelwert- bzw.
Lageunterschieden eingesetzt. Dabei wird gepruft, ob sich die Mittelwerte bzw.
die Mediane des Tracking Errors zwischen zwei oder mehreren Gruppen signi-
fikant unterscheiden. Die Zuteilung der Beobachtungen zu Gruppen erfolgt auf
Basis der kategorialen Variablen.

Parametrische Verfahren werden unter Bertcksichtigung des zentralen Grenz-
wertsatzes (ZGWS) 278 im Hinblick auf die Normalverteilung eingesetzt, sofern
die vollstandige Stichprobe ohne Abgrenzung von Gruppen getestet wird. Der
Umfang der Stichprobe wird als ausreichend grof3 angesehen. Die deskriptive
Statistik der abh&ngigen und unabhangigen Variablen zeigt, dass rechtsschie-
fe Verteilungen und teilweise fette Enden in den Verteilungen fur Aktien- und
Renten-ETFs vorliegen. Die Verwendung von parametrischen Verfahren fur diese
Gruppen ist daher nicht zielfGhrend. Daruber hinaus fuhrt die Bildung weiterer
Untergruppen (Uber kategoriale Variablen) teilweise zum Ausschluss von weiteren
Datensatzen, da die jeweiligen Zuordnungen fur einzelne Datensatze nicht vor-
liegt. Die fur den ZGWS notwendige Stichprobengrésse wird bei Bildung weiterer

23 Vgl Newey, W., West, K., Matrix, 1987, S. 703 ff.

274 \Vgl. White, H., Matrix, 1980, S. 817.

275 \Vgl. Schroder, M., Prognosemodelle, 2012, S. 366 f.

276 ggl*ausfuhrlich Backhaus, K., Erichson, B., Plinke, W., Weiber, R., Analysemethoden, 2015, S.

277 \/gl. Schlittgen, R., Regressionsanalysen, 2013, S. 7.
278 \/gl. Hatzinger, R., Hornik, K., Nagel, H., Maier, M., Statistik, 2014, S. 327.
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Untergruppen als nicht gegeben gesehen.

Samtliche Variablen flieBen ohne die Anwendung einer Transformation in die
Analysen auf Basis der Testverfahren ein. Die deskriptive Statistik zeigt, dass je
nach Assetklasse unterschiedliche Transformationen der Variablen notwendig
sind, um die Verteilungen symmetrischer zu gestalten. Die Bertcksichtigung
unterschiedlich transformierter Variablen wirde zu einer Verzerrung der Tester-
gebnisse fuhren und die Vergleichbarkeit von deskriptiven Daten einschranken.
DarUber hinaus zeigen die Testverfahren, dass die Variablen auch nach der Trans-
formation keine Normalverteilung aufweisen.

Die eingesetzten Testverfahren werden nachfolgend kurz skizziert:

Der Einstichproben-t-Test dient der Uberpriifung, ob der Mittelwert der abhan-
gigen Variable signifikant von Null verschieden ist. Dabei wird grundsatzlich vor-
ausgesetzt, dass die abhdngige Variable der Stichprobe normalverteilt ist. Parallel
wird der nicht-parametrische Einstichproben-Test eingesetzt, um zu prufen ob
der Median der abhangigen Variable signifikant von Null verschieden ist.

Mit Hilfe des Zweistichproben-t-Tests wird untersucht, ob sich die Mittelwerte
der abhangigen Variable zwischen zwei Gruppen signifikant unterscheiden. Es
handelt sich um ein parametrisches Verfahren. Voraussetzung fur den Einsatz
ist grundsatzlich, dass die abhangige Variable in beiden Gruppen normalverteilt
ist. Es wird der t-Test unter der Annahme ungleicher Varianzen verwendet. Die
Nullhypothese H lautet: Mittelwert der Gruppe A ist gleich dem Mittelwert der
Gruppe B, die Alternativhypothese lautet entsprechend: Mittelwert der Gruppe
A ist ungleich dem Mittelwert der Gruppe B.27®

Parallel kommt der nicht-parametrische Wilcoxon-Rangsummentest zum Einsatz.
Auf Basis von ermittelten Rangzahlen wird gepruft, ob diese in beiden Gruppen
gleich sind. Dieses Verfahren basiert auf der Annahme, dass bei gleichen Ver-
teilungen in den Gruppen auch die mittleren Rangzahlen beider Gruppen nahe
beieinander sind. Die Nullhypothese besagt, dass die Verteilung in beiden Grup-
pen gleich ist. Die Alternativhypothese lautet, dass die Verteilungen verschieden
sind.280

Mit Hilfe des Kruskal-Wallis-Tests erfolgt die Untersuchung von Lageunterschie-
den der abhangigen Variablen zwischen mehreren Gruppen, da die bisher vor-
gestellten Testverfahren auf zwei Gruppen beschrankt sind. Die Anwendung des
Kruskal-Wallis-Tests ist bei nicht-normalverteilten Variablen anwendbar. Wie beim
Wilcoxon-Test werden die Datenpunkte durch Rangzahlen ersetzt. Die Nullhypo-

2% Vgl. Hatzinger, R., Hornik, K., Nagel, H., Maier, M., Statistik, 2014, S. 404 f.
280 \/gl. Hatzinger, R., Hornik, K., Nagel, H., Maier, M., Statistik, 2014, S. 407.
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these besagt, dass die Verteilungen in allen Gruppen gleich sind.?8

Der Posthoc-Kruskal-Dunn-Test dient der Identifikation der Gruppen mit signifi-
kanten Lageunterschieden, da der Kruskal-Wallis-Test in der Alternativhypothese
lediglich Lageunterschiede zwischen mindestens zwei Gruppen behauptet. Der
Posthoc-Test zeigt, welche Gruppen signifikante Unterschiede aufweisen.

In Tabelle 14 werden die eingesetzten Testverfahren und ihre wesentlichen An-
nahmen zusammengefasst.

Einstichproben-t-Test Mittelwertunterschied von vorgegebenem Norr_nal\_/ertewlung der
Wert abhangigen Variablen
Wilcoxon-Vorzeichenrangtest Lageunterschied von vorgegebenem Wert -
Zwei-Stichproben-t-Test Mittelwertunterschiede in zwei Gruppen Norqwal\_/ertex\ung der
abhangigen Variablen
Wilcoxon-Rangsummentest Lageunterschiede in zwei Gruppen -
Kruskal-Wallis-Test Lageunterschiede in mehreren Gruppen -
Identifikation der Gruppen mit signifikanten basiert auf Kruskal-Wallis-

Posthoc-Kruskal-Dunn-Test

Lageunterschieden Test

Tab. 14:  Testverfahren fur Lage- bzw. Mittelwertunterschiede

Unter Bericksichtigung des zentralen Grenzwertsatzes konnen die parametri-
schen Verfahren auch bei nicht-normalverteilten Zufallsvariablen angewendet
werden.

Samtliche Testverfahren werden durch deskriptive Datenauswertungen unter-
stltzt. Die Testdurchftihrung auf Signifikanz wird mit Hilfe von p-Werten durch-
gefuhrt. Das Signifikanzniveau fur den Hypothesentest wird bei 5 % festgelegt.

281 Vgl. Hatzinger, R., Hornik, K., Nagel, H., Maier, M., Statistik, 2014, S. 414.
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5. Hypothesen

In Anlehnung an die bisherigen Ausfihrungen werden (Alternativ-) Hypothesen
fur die nachfolgenden Analysen und Tests formuliert. Der Begriff Tracking Error
bezieht sich im Rahmen der Hypothesenformulierung sowohl auf den Tracking
Error auf Basis von Marktpreisen (TE_MP), als auch auf Basis von Nettoinventar-
werten (TE_NAV) fur Aktien- und Renten-ETFs. Die Uberprifung der Hypothesen
erfolgt getrennt nach der Assetklasse der ETFs.
Fur samtliche Testverfahren lautet die Nullhypothese wie folgt:
H,,: Es bestehen keine Mittelwert- bzw. Lageunterschiede zwischen den
Gruppen.
Fur samtliche Regressionsanalysen lautet die Nullhypothese:
H,,: Es besteht kein linearer Zusammenhang zwischen dem Regressor
und dem Regressanten.
Auf Grund von Produkteigenschaften, Management- und Transaktionskosten so-
wie Marktimplikationen weicht die Wertentwicklung eines ETFs regelmaBig von
der Wertentwicklung des Indexes ab.
H,: Fur Aktien- und Renten-ETFs ist ein signifikanter Tracking Error iden-
tifizierbar.
Der Handel illiquider Wertpapiere verursacht héhere Transaktionskosten als der
Handel von liquiden Titeln.282 Mit zunehmender Marktkapitalisierung erhéht sich
die Liquiditat einer Aktie, Staatsanleihen weisen grundsatzlich eine héhere Liqui-
ditat auf als Corporate Bonds.
H,: Der Tracking Error von ETFs fur illiquide Basiswerte ist groBer als der
Tracking Error von ETFs fur liquide Basiswerte.
Die Komponenten der TER werden dem Sondervermogen anteilig auf taglicher
Basis entnommen.?3 Da in einem Index keine Kosten berechnet werden?,
fihrt dies zu einer schlechteren Wertentwicklung des Fonds gegentber der
Benchmark. Unter der Annahme, dass die TER héher ist, desto hdher der Verwal-
tungsaufwand des ETFs und somit die Anzahl und der Umfang von Transaktionen
im Fonds ist, steigt der Tracking Error mit zunehmender TER.
H.: Je hoher die Gesamtkostenquote (TER), desto hoher ist der Tracking
Error.
Da bei der physischen Replikation keine exakte Ubereinstimmung von Portfolio

282 \/gl. Keim, D., Analysis, 1999, S. 174.
3 \/gl. Rowley, J., Kwon, D., Index Tracking, 2015, S. 42.
284 \/gl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2016, S. 29.
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und Benchmark vorherrschen wird, kann die Volatilitat der Komponenten einer
Benchmark sowohl Renditeabweichungen, als auch Tracking Error verursachen.2®
Eine hohere Volatilitat der Referenzbenchmark fuhrt zudem zu héheren Absiche-
rungskosten des Swap-Kontrahenten bei synthetischen Fonds.28¢ Indexreplikation
gestaltet sich insgesamt schwieriger, je hoher die Volatilitat der Benchmark ist.287
H,: Je hoher die Volatilitat der Referenzbenchmark (VOLA_BM), desto
hoher ist der Tracking Error.
Mit dem Fondsvolumen steigt auch das Investitionsvolumen pro Wertpapier im
Fonds. GroB3e Transaktionen bewirken Skaleneffekte in Bezug auf die Héhe der
Transaktionskosten. ETFs mit einem hdheren Fondsvolumen (und hohem Umsatz)
profitieren von geringeren Transaktionskosten.?%®
H.: Je geringer das Fondsvolumen / die Marktkapitalisierung (CAP) des
Fonds, desto groBer ist der Tracking Error.
Die Hohe der Transaktionskosten ist abhangig von der Liquiditat der zu han-
delnden Indexkomponenten. Die Kosten fallen umso héher aus, je illiquider die
Wertpapiere im Index sind.28® Die Liquiditat der Indexkomponenten wird durch
die Hohe des Bid-/Ask-Spreads des ETFs approximiert. Dabei gilt: Je illiquider die
Wertpapiere, desto hoher ist die Geld- / Brief-Spanne. Hohe Liquiditat erleichtert
den Market Makern zudem die Durchftihrung des Creation- / Redemption-Pro-
zesses, die Stellung von Kursen sowie die Marktpflege.2%°
H,: Je hoher der Bid- / Ask-Spread (BAS) des ETFs, desto hoher ist der
Tracking Error.
Das Handelsvolumen eines ETFs wird als Proxy fur die Liquiditat von ETFs verwen-
det. Je groBer das Handelsvolumen, desto hoher ist die Liquiditat des Produktes.
Diese Hypothese wird nur fur den Tracking Error auf Basis von Marktpreisen auf-
gestellt, da das Handelsvolumen den NAV Tracking Error nicht tangiert.
H.: Je geringer das Handelsvolumen (VOL) eines ETFs, desto hoher ist der
Tracking Error.
Unabhangig von der Methode der Besicherung erfordert die Replikation bei syn-
thetischen ETFs lediglich den Abschluss eines derivativen Kontraktes. Auf Grund
von Skaleneffekten beim Swap-Kontrahenten féllt der Aufwand fur den Swap-
Spread geringer aus als die Kosten fur die physische Replikation.

285 vVgl. Frino, A., Gallagher, D., Tracking, 2001, S. 46; Tang, H., Xu, X., Tracking, 2014, S. 64.

26 \/gl. Johnson, B., Bioy, H., Garcia-Zarate, J., Choy, J., Gabriel, J., Rose, G., Kellet, A., Microsco-
pe, 2012, S. 14.

287 \gl. Tang, H., Xu, X., Tracking, 2014, S. 64 f.

288 \/gl. BlackRock Advisors Ltd., Leitfaden, 2011, S. 53.
29 \/gl. Keim, D., Analysis, 1999, S. 174.

290 \/gl. Hehn, E., ETFs, 2005, S. 13.
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H,: Der Tracking Error fur synthetische ETFs ist geringer als bei Anwen-
dung der vollstandigen bzw. optimierten Replikationsmethode (REPL_
DFO).
Durch Wertpapierleihegeschafte kann der ETF in Abhangigkeit der Anzahl, des
Volumens und der Qualitat der verliehenen Wertpapiere variable Wertpapierlei-
heertrage vereinnahmen.?' Diese Ertrage finden bei der Renditekalkulation eines
Indizes keine Bericksichtigung.2®2
H,: ETFs, welche nicht berechtigt sind, Wertpapierleihegeschafte (LEN)
durchzufthren, weisen einen héheren Tracking Error aus.
Market Maker (bzw. Designated Sponsors) haben die Aufgabe, einen kontinuier-
lichen Handel mit hoher Liquiditat zu gewahrleisten.2%® Die Market Maker stehen
im Wettbewerb zueinander.2%
H,.: Je geringer die Anzahl der Market Maker (DS), welche einen ETF
betreuen, desto hoher ist der Tracking Error.
Transaktionen im Rahmen der physischen Replikation der Benchmark verursachen
Transaktionskosten. Je groBer die Anzahl der Wertpapierpositionen im Fonds,
desto mehr Transaktionen sind bei Veranderungen im Index durchzuftihren. Ein
breit aufgestellter Index kann demnach teurer in der Replikation sein.2¢®
H,,: Je gréBer die Anzahl der Wertpapierpositionen (POS) von physisch
replizierenden Fonds, desto héher ist der Tracking Error.
Je ofter der ETF an die Zusammensetzung der Benchmark angepasst wird, desto
geringer ist die Abweichung in der Zusammensetzung zwischen ETF und Index
im Zeitablauf. Die Auswirkungen von Transaktionskosten werden geringer einge-
schatzt als potenzielle Abweichungen in der Zusammensetzung.
H,,: Je groBer das Rebalancing-Intervall (REBI), desto hoher ist der Tra-
cking Error.

291 Vgl. Bruns, C., Meyer-Bullerdiek, F., Portfoliomanagement, 2013, S. 191.
292 \/gl. Johnson, B., Bioy, H., Kellet, A., Davidson, L., Tracking Efficiency, 2013, S. 6.

29 \gl. Borse, A., Vogt, E., Kraus, S., Wojcik, D., Handbuch, 2013, S. 75; Réder, K., Schmidham-
mer, C., Indexnachbildung, 2012, S. 177.

294 Vgl. Heidorn, T., Winker, M., Léw, C., Funktionsweise, 2010, S. 9; Roder, K., Schmidhammer,
C., Indexnachbildung, 2012, S. 177.

2% Vgl. Naumenko, K., Chystiakova, O., ETFs, 2015, S. 30.
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6. Empirische Untersuchung

Im Rahmen der Untersuchung wird der Tracking Error mit Hilfe von Testverfahren
auf Signifikanzen der LagemaBe in Abhangigkeit von Produkteigenschaften un-
tersucht. Unter Anwendung des Modells der linearen Regressionsanalyse werden
Determinanten der Replikationsgtte identifiziert.

6.1. Auspragung und Lageunterschiede des Tracking Errors

6.1.1.  Hohe des Tracking Errors

Sowohl der parametrische t-Test, als auch der nicht parametrische Wilcoxon-Vor-
zeichenrangtest bestatigen mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von jeweils unter
0,1 %, dass der Median und der Mittelwert des Tracking Errors der ETFs in der
Stichprobe signifikant von Null verschieden sind. Dieser Befund gilt sowohl fur
den Tracking Error auf Basis von Marktpreisen, als auch auf Basis von Nettoin-
ventarwerten.

TE_MP 4,473 36,156*** 3,874 152.080***

TE_NAV 0,677 19,937*** 0,216 152.080***
*%*x [ %% [ * |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5%

Tab. 15:  Hohe des Tracking Errors

Die Ergebnisse dieses Tests waren zu erwarten, da sémtliche Lageparameter der
abhangigen Variablen TE_MP und TE_NAV groéBer Null sind. Anhand der Daten
wird deutlich, dass der Tracking Error auf Basis von Marktpreisen (TE_MP) hoher
ist als der Tracking Error auf Basis von Nettoinventarwerten (TE_NAV).

6.1.2.  Produktspezifische Lageunterschiede

Im Folgenden werden Unterschiede in der Ausprdagung des Tracking Errors in
Abhangigkeit verschiedener kategorialer Variablen geprift. Zum Einsatz kommen
der zweiseitige t-Test, der Wilcoxon-Rangsummentest (fir kategoriale Variablen
mit zwei Gruppen) sowie der Kruskal-Wallis-Test (fur kategoriale Variablen mit
mehr als zwei Gruppen).

Der Boxplot in Abbildung 12 zeigt die Lagemale des Tracking Errors auf Basis von
Marktpreisen (TE_MP) in Abhangigkeit von der Assetklasse. Auf Basis der Grafik,
welche den Median sowie das erste und dritte Quartil der Verteilung zeigt, ist
ein Unterschied zwischen den Assetklassen erkennbar. Die Ergebnisse der Test-
verfahren zeigen, dass der Unterschied im Mittelwert sowie im Median zwischen
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Aktien-ETFs und Renten-ETFs signifikant ist.

12 14

10
|

_—

Equity Fixed Income

Abb. 12:  Tracking Error (TE_MP) in Abhdngigkeit von der Assetklasse

Tabelle 16 fasst die Testergebnisse des t-Tests und des Wilcoxon-Tests zusam-
men. Die Ergebnisse verdeutlichen, dass die Variable TE_NAV ebenfalls signifikant
im Mittelwert und im Median zwischen den Assetklassen Aktien und Renten
voneinander abweicht. Aktien-ETFs weisen dabei héhere absolute Lagemale als
Renten-ETFs aus.

Im nachfolgenden Testlauf wird geprift, ob die Hoéhe und die Lage des Tra-

Variable Mittelwert Mittelwert tWert Median W ELIED] Wilcoxon-
Aktien-ETFs | Renten-ETFs Aktien-ETFs | Renten-ETFs | Test |

TE_MP 5,124 2,062 16,779*** 4,163 1,939 44.728***

TE_NAV 0,779 0,296 6,5613%** 0,325 0,057 38.433***
*%x [ %% [ * |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5%

Tab. 16:  Tracking Error in Abhdngigkeit von der Assetklasse

cking Errors von der Replikationsart abhdngig sind. Wahrend die Testverfahren
bei einer Abgrenzung zwischen physisch und synthetisch replizierenden Fonds
auf Basis der kategorialen Variable REPL_SP nur einen signifikanten Unterschied
im Median des TE_NAV fur Aktien-ETFs zeigen, deutet der Kruskal-Wallis-Test
auf signifikante Unterschiede in Abhadngigkeit von der Replikationsmethode hin,
sofern die Gruppen der kategorialen Variable REPL_DFO (Derivative, Full, Opti-
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mized) herangezogen werden. In Tabelle 17 werden die Ergebnisse dargestellt.

Bei Aktien-ETFs ist der Median des Tracking Errors fir synthetische ETFs am ge-
A Median Median Signifikanz

Aktien TE_MP 4,055 4,172 4,972 1,260

Full-Derivative***,
Aktien TE_NAV 0,131 0,336 0,726 26,066*** Optimized-
Derivative***

Full-Derivative***,

>k

Renten TE_MP 2,099 0,881 2,920 50,662 Optimized-Full***
Optimized-

Renten TE_NAV 0,029 0,028 0,100 32,76*** Derivative**,

Optimized-Full***

*xx [ xx [ % |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5%

Tab. 17:  Tracking Error in Abh&ngigkeit von der Replikationsart

ringsten. Ein signifikanter Unterschied zwischen den Gruppen wird jedoch nur
bei der Variable TE_NAV festgestellt. Bei Renten-ETFs fallt der Median bei voll-
standig physisch replizierenden Fonds am geringsten aus. Unabhéngig von der
Basis des Tracking Errors sind die Abweichungen zwischen vollstandig und op-
timiert replizierenden physischen ETFs signifikant. Innerhalb der Assetklassen ist
die Rangfolge der Mediane jeweils identisch.

Tabelle 18 zeigt die Ergebnisse der Testverfahren zur Uberprifung einer Abhan-
gigkeit von der Erlaubnis des ETFs, Wertpapierleihegeschafte durchzuftihren. Eine
signifikante Abweichung kann nur fir Renten-ETFs auf Basis der Variable TE_MP
festgestellt werden. ETFs, bei denen Wertpapierleihegeschéafte zuléssig sind, wei-
sen einen signifikant geringeren Tracking Error aus als ETFs, bei denen keine
Leihegeschafte vorgesehen sind.

Aktien TE_MP 4,227 4,079 19.069 0,972 q
Aktien TE_NAV 0,325 0,320 18.593 1,901

Renten TE_MP 0,900 2,172 2.147*** 15,285%**

Renten TE_NAV 0,033 0,064 1.735 2,234

Fxx [ xx /% |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% /1% / 5%

Tab. 18:  Tracking Error in Abhangigkeit von Wertpapierleihegeschaften
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Eine Uberprifung der Lageparameter in Abhéngigkeit vom Rebalancing Interva-
Il ist nur fur physisch replizierende ETFs zielfihrend. Die Teilstichprobe umfasst
insgesamt 394 ETFs, davon 298 physisch replizierende Aktien- und 96 physisch
replizierende Renten-ETFs. Auf die Angabe der einzelnen Median-Werte wird im
Sinne der Ubersichtlichkeit verzichtet. Tabelle 19 fasst die Ergebnisse zusammen.

Variable | Rangfolge der Mediane El9hitikanZRebalancing
Intervall

Aktien TE_MP Daily < Semi-Annually < Quarterly < 1,450
Yearly < Monthly
Aktien TE_NAV :\(A;r:lt;ﬂz ;uiﬂlgrﬁl Semi-Annually < 11,594* Semi-Annually-Quarterly*
. . Daily-Monthly*,
Renten  TE_MP ira]lr\]yu;llouarterly <Monthly < Semi- 22,078%**  Daily-Semi-Annually*,
Y Monthly-Quarterly**
Daily < Quarterly < Monthly < Semi- . Daily-Monthly***,
Renten TE_NAV Annually 23,887 Daily-Semi-Annually***

*xx [ x% [ % |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% /1% / 5%

Tab. 19:  Tracking Error in Abh&ngigkeit vom Rebalancing Intervall

Die Rangfolge der Mediane bei Renten-ETFs ist unabhangig von der Basis des
Tracking-MaBes, es bestehen jedoch Unterschiede in den Signifikanzen. Bei den
Aktien-ETFs weist nur die Teststatistik auf Basis des TE_NAV ein signifikantes
Ergebnis aus. Fur alle Rangfolgen gilt, dass der Median nicht durchgangig mit
einem gréBeren Rebalancing Intervall zunimmt.

Nachfolgend wird Uberprtft, ob der Tracking Error bei Unternehmensanlei-
hen-ETFs hoher ausféllt, als bei Staatsanleihen-ETFs. Die Ergebnisse werden in
Tabelle 20 aufgefthrt. Der Test wurde mit allen Renten-ETFs durchgefthrt, die
eine eindeutige Zuordnung der Wertpapierart aufweisen. Dies betrifft insgesamt
100 ETFs.

313 Variable | Median Median Wilcoxon-
Government Corporate Test

Renten TE_MP 1,207 2,720 1.693*** 17.263***

Renten TE_NAV 0,041 0,077 1.398* 4,033*

Fxx [ x% /% |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5%

Tab. 20:  Tracking Error in Abhangigkeit von der Rentenart
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Die Ergebnisse zeigen, dass der Median des Tracking Errors von ETFs, welche
Benchmarks fur Unternehmensanleihen abbilden, signifikant hoher ist als bei
Staatsanleihen-ETFs.

Fur Aktien-ETFs wird Uberpruft, ob signifikante Unterschiede im Hinblick auf die
Marktkapitalisierungskategorie vorliegen. Der Test wurde auf Basis von 296 Ak-
tien-ETFs durchgefiihrt, da diese eine eindeutige Zuordnung der Kategorie auf-
weisen.

ETF Variable | Median | Median | Median Median Signifikanz
Small-Cap | Mid-Cap | Large-Cap | Multi-Cap Marktkap.-Kat.

Large-Cap-
Aktien  TELMP 6768 4,150 3,893 5,678 47,566+++  Multi-Capr,

Large-Cap-

Small-Cap*
Aktien  TELNAV 1,238 1,016 0,327 0,620 7,741

*#x [ %% [ |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5%

Tab. 21 Tracking Error in Abhdngigkeit vom Marktkapitalisierungsfokus

Der Median des Tracking Errors nimmt, unter Ausschluss der Kategorie Mul-
ti-Cap, mit zunehmender Marktkapitalisierung auf Basis der zugeordneten Ka-
tegorie ab. Eine Signifikanz zwischen den Kategorien konnte jedoch nur bei der
Variable TE_MP identifiziert werden.

6.2.  Einflussfaktoren des Tracking Errors

Erganzend zu den Testverfahren aus Kapitel 6.1 wird mit Hilfe der linearen Re-
gressionsanalyse Uberpriift, welche (weiteren) Faktoren Einfluss auf die Hohe des
Tracking Errors nehmen. Als abhangige Variable fungiert stets der Tracking Er-
ror. Die metrischen Variablen flieBen nach Durchfihrung der bereits angegeben
Transformationen in die Analysen ein.

In einem ersten Schritt werden die unabhangigen Variablen in einfachen linearen
Regressionsanalysen auf Signifikanz getestet. Signifikante Determinanten werden
anschlieBend in einer multiplen Regressionsanalyse zusammengefasst und auf
Signifikanz getestet.

6.2.1.  Analyse der Renten-ETFs

Die einfachen Regressionsanalysen werden zundchst mit der abhangigen Varia-
ble TE_MP fur Renten-ETFs durchgeftihrt. Die Ergebnisse werden in Tabelle 22
zusammengefasst.
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Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi-
zient zient zient zient zient zient zient zient

Regressoren

Konstante 2,591*** 0,825*** 1,093*** 0,710 2,018***  1,488***  1,492*** 1 479***

(log)TER 0,749***

sqrt)VOLA_BM 0,312***

log)VOL 0,036

log)CAP 0,34

(
(
(
(

log)BAS 0,345%**

DS -0,056

-0,503
(Full)***,
0,163

(Optim.)

REPL_DFO

*xx [ ** [ |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5%

Tab. 22:  Lineare Regressionen (Renten-ETFs - TE_MP)

Mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von unter 0,1 % nehmen die Variablen TER,
VOLA_BM und BAS statistisch signifikanten Einfluss auf den Tracking Error. Der

Tracking Error wird positiv von diesen Variablen beeinflusst.

Zudem deuten die Ergebnisse auf einen signifikanten Einfluss einzelner Auspra-
gungen der kategorialen Variablen hin. Bei den Dummy-Variablen beziehen sich
die Koeffizienten jeweils auf die Referenzkategorie.?®® Auf Grund des negativen
Vorzeichens der Kategorie fir die vollstandige Replikation ist anzunehmen, dass
diese Replikationsart einen signifikant geringeren Tracking Error im Vergleich zur
synthetischen Replikation (Referenzkategorie) zur Folge hat. Die Ergebnisse zei-
gen ebenfalls, dass ETFs, bei denen Wertpapierleihegeschafte zuldssig sind, einen

signifikant geringeren Tracking Error ausweisen.

Fur die Variablen VOL, CAP und DS kann kein signifikanter Einfluss identifiziert

werden.

26 Vgl. Hatzinger, R., Hornik, K., Nagel, H., Maier, M., Statistik, 2014, S. 367.
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Regressoren Koeffizient

Konstante 1,766***

(log)TER 0,251%**

(sqrt)VOLA_BM 0,211%%*

(log)BAS 0,118***

REPL_DFO -0,365 (Full)*** /0,086 (Optimized)
LEN -0,061 (Y)

*xx [ *x [ |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5% I

Tab. 23:  Multiple lineare Regressionsanalyse (Renten-ETFs - TE_MP)

Tabelle 23 zeigt die Ergebnisse der multiplen linearen Regressionsanalyse, welche
mit den signifikanten Determinanten aus Tabelle 22 besttickt wurde. Wahrend
die Variablen TER, VOLA_BM und BAS weiterhin mit einer Irrtumswahrscheinlich-
keit von 0,1 % signifikante Wirkung aufweisen, liegt fur die Variable LEN keine
Signifikanz vor. Die Dummy-Variable fur die vollstandige Replikation erweist sich,
analog der Ergebnisse der einfachen Regressionsanalyse, als signifikant. Der Er-
kldrungsbeitrag des vorliegenden Regressionsmodells auf Basis des adjustierten
R?betragt 72,8 %.

Auf Grund von Heteroskedastizitat oder Autokorrelation der Regressionsresiduen
wurden mit Ausnahme der Gleichung RO7 alle Regressionen mit dem HAC-Schat-
zer durchgefuhrt.

Die Uberprifung der Determinanten POS und REBI ist, wie bereits erwahnt, nur
fur physisch replizierende Fonds zielfihrend. Tabelle 24 zeigt die Ergebnisse der
linearen Regressionsanalysen, welche ausschlieBlich mit physischen Renten-ETFs
durchgefuhrt wurde. Die Anzahl der Fondspositionen ist hoch signifikant und
weist, bezogen auf die Anzahl der erklarenden Variablen, mit 0,41 einen hohen
adjustierten R>-Wert aus. Bei der Variable REBI erweist sich das monatliche und
halbjéhrliche Rebalancing als hoch signifikant. Die positiven Koeffizienten weisen
auf eine signifikante Zunahme des Tracking Errors bei einem monatlichen bzw.
halbjahrlichen Intervall hin.
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Gleichung R10 R11

Koeffizient

Regressoren Koeffizient

Konstante 0,482%** 0,886***

(log)POS 0,191%**

0,573 (Monthly)***,
REBI 0,143 (Quarterly),
0,955 (Semi-Annually)***

*xx [ xx [ |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5%

Tab. 24:  Lineare Regressionen (physische Renten-ETFs - TE_MP)

Mit Hilfe der gleichen Vorgehensweise wird nachfolgend der NAV Tracking Error
analysiert. Dazu werden zunachst die einfachen linearen Analysen mit der ab-
hangigen Variable TE_NAV durchgefthrt. Die Ergebnisse werden in Tabelle 25
zusammengefasst.

Gleichung R12 R13 R14 R15 R16 R17 R18
Regressoren erfﬁ- erf‘ﬁ- erfﬂ- erfﬁ- erf‘ﬁ- erfﬂ- Koeffl-
zient zient zient zient zient zient zient

Konstante 0,204 -4,407***  -5,229%* -1,172%* -2,853***%  .3,329%** .2 699***

(log)TER 1,805%**

(sqr)VOLA_BM 0.961%**

(log)CAP 0,129

(log)BAS 0,833%**

DS 0,038
-0,130

REPL_DFO (H%
(Optim.)**

-0,208 (Y)

*xx [ xx [ % |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5%

Tab. 25:  Lineare Regressionen (Renten-ETFs - TE_NAV)

Analog der Ergebnisse fur die Variable TE_MP erweisen sich die Variablen TER,
VOLA_BM und BAS als hochsignifikante Determinanten. Positive Betakoeffizi-
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enten weisen auf eine Ausweitung des Tracking Errors bei einer Zunahme der
jeweiligen Hohe der Variable hin. Dartber hinaus wird die optimierte physische
Replikation als signifikante Determinante gekennzeichnet.

Regressoren Koeffizient I

Konstante -3,846%*

(log)TER 0,359

(sqrt)VOLA_BM 0,824***

(log)BAS 0,188

REPL_DFO 0,103 (Full) / 1,385 (Optimized)*

*#x [ *x [ * |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5%

Tab. 26:  Multiple lineare Regressionsanalyse (Renten-ETFs - TE_NAV)

Im Rahmen der multiplen linearen Regressionsanalyse (vgl. Tabelle 26) wird je-
doch lediglich ein bedeutender Einfluss der Variable VOLA_BM bestatigt. Auf
Basis eines Signifikanzniveaus von 5 % tbt die Dummy-Variable der optimierten
Replikation einen signifikanten Einfluss aus.

Der Erkldrungsbeitrag des Regressionsmodells auf Basis des adjustierten R? be-
tragt 38,7 % und fallt damit wesentlich geringer aus als bei der Analyse der
Variable TE_MP.

Tabelle 27 zeigt die Ergebnisse der einfachen linearen Regressionen zur Analyse
der Variablen POS und REBI bei physischen ETFs. Beide Regressoren erweisen sich
als hoch signifikant auf die Variable TE_NAV. Die Regressionskoeffizienten der
kategorialen Auspragungen deuten darauf hin, dass der Tracking Error nicht mit
einem langeren Intervall ansteigt.
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Gleichung R20 R21

Regressoren Koeffizient Koeffizient

Konstante

4,904+ -4,340%%*

(log)POS 0,510%**

1,962 (Monthly)***,
REBI 1,258 (Quarterly)***,
3,696 (Semi-Annually)***

*xx [ x* [ * |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5%

Tab. 27:  Lineare Regressionen (physische Renten-ETFs - TE_NAV)

Samtliche Regressionsanalysen wurden unter Anwendung des HAC-Schéatzers
nach Newey und West durchgefuhrt.

6.2.2. Analyse der Aktien-ETFs
Tabelle 28 stellt die Ergebnisse der linearen Regressionsanalysen fur Aktien-ETFs
mit der abhangigen Variable TE_MP vor.

Gleichung A01 A02 A03 A04 A05 A06 A07 A08
Koeffi Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi-

Regressoren . . . . . . . .
zient zient zient zient zient zient zient zient

Konstante 1,053***  -0,862***  1,362*** 2,372*** 1813*** 1,834%** 1,489*** 1,496***

TER 1,144%**

(log)VOLA_BM 0,808***

(log)vOL 0,018

(log)CAP -0,047**

(log)BAS 0,227%**

(sqrt)DS -0,194**

0,011
(Full),

REPL_DFO 0,087

*xx [ xx [ |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% /1% / 5%

Tab. 28:  Lineare Regressionen (Aktien-ETFs - TE_MP)
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Mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 0,1 % nehmen die Variablen TER, VOLA_
BM und BAS signifikanten Einfluss auf den Tracking Error. Bei einem Signifikanz-
niveau von 1 % wird fur die Variablen CAP und DS ein signifikanter Einfluss
ausgegeben.

Die adjustierten R>-Werte dieser Regressionsgleichungen fallen mit 0,022 bzw.
0,019 jedoch gering aus. Eine Signifikanz der kategorialen Variablen sowie der
metrischen Variable VOL kann nicht festgestellt werden.

Die Variablen CAP und DS werden auf Grund des geringen Erkldrungsbeitrages
nicht in das multiple Modell aufgenommen. Eine grafische Analyse (vgl. Abbil-
dung 13) zeigt, dass kein linearer Zusammenhang zwischen diesen Variablen und
der abhangigen Variable besteht.

Streudiagramme fur (log)TE_MP und (log)CAP bzw. (sqrt)DS

TE_MP

(log)TE_MP

(log)

-
S ——

(log)CAP

Abb. 13:  Streudiagramme TE_MP und CAP bzw. DS

Die Zusammenfthrung der verbleibenden Variablen bestatigt die bisherigen Er-
gebnisse (vgl. Tabelle 29). Auch in der multiplen Analyse wird ein signifikanter
Einfluss der Variablen TER und VOLA_BM zum 0,1 % Signifikanzniveau sowie der
Variable BAS zum 1 % Signifikanzniveau ausgewiesen.
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Regressoren Koeffizient

Konstante -0,861***

TER 0,806***

(log)VOLA_BM 0,752***

(log)BAS 0,116**

**xx [ *% [ |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5%

Tab. 29:  Multiple lineare Regressionsanalyse (Aktien-ETFs - TE_MP)

Der Erklarungsbeitrag der multiplen Regression mit einem adjustierten R? in Hohe
von 40,5 % ist als gut einzuschatzen.

Tabelle 30 zeigt die Ergebnisse der linearen Regressionen zur Analyse der Variab-
len POS und REBI bei physischen Aktien-ETFs. Fur beide Regressoren kann keine
Signifikanz festgestellt werden.

Regressoren Koeffizient Koeffizient

Konstante 1,567*** 1,415%**

(loglPOS 0,011
0,078 (Monthly),
REBI 0,112 (Quarterly),
0,015 (Semi-Annually),
(

0,139 (Yearly)

**% [ xx [ % |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% /1% / 5%

Tab. 30:  Lineare Regressionen (physische Aktien-ETFs - TE_MP)

Mit den einfachen linearen Regressionen mit der abhangigen Variable TE_NAV
fr Aktien-ETFs folgt die letzte Analysereihe. Tabelle 31 zeigt die Analyseergeb-
nisse.
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2" I O PN N T T T

Regressoren Koeffizient Koeffizient Koeffizient Koeffizient ~Koeffizient Koeffizient Koeffizient

Konstante 0,368***  1,326*** 0,384 1,031***  0,994***  (,633***  (,733***

TER 0,936%**
(log)VOLA_BM -0,200*
(log)CAP 0,019
(log)BAS 0,217%%*
(sqrt)Ds -0,151*
0,119
REPL_DFO g";'gé
(Optim.)**

0,020 (Y)

**% [ %% [ * [rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5%

Tab. 31:  Lineare Regressionen (Aktien-ETFs - TE_NAV)

Die Testergebnisse zeigen statistische Signifikanz der Variablen TER und BAS zum
0,1 % Signifikanzniveau sowie der Variablen VOLA_BM und DS zum 5 % Signifi-
kanzniveau. Bei den kategorialen Variablen wird ein signifikanter Einfluss fur die
optimierte Replikation ausgewiesen.

Regressoren Koeffizient

Konstante 0,293**

TER 0,910%**

REPL_DFO 0,089 (Full), 0,271 (Optimized)**

**% [ *% [ * [rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5%

Tab. 32:  Multiple lineare Regressionsanalyse (Aktien-ETFs - TE_NAV)

Die multiple Analyse mit der abhangigen Variable TE_NAV umfasst die signifi-
kanten Variablen TER und REPL_DFO aus den einfachen Modellen. Die Variablen
VOLA_BM, BAS und DS werden nicht in das multiple Modell aufgenommen. Die
Streudiagramme dieser Variablen gegen die abhangige Variable TE_NAV zeigen,
dass kein linearer Zusammenhang besteht. Linearitdt konnte auch durch andere
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Transformationen der Variablen nicht hergestellt werden. Die Ergebnisse der mul-
tiplen Regression werden in Tabelle 32 dargestellt.

Die Variable TER ist signifikant zum 0,1 % Fehlertoleranzniveau. Bei der kate-
gorialen Variable REPL_DFO wird fur die optimierte Replikation ein signifikanter
Einfluss ausgewiesen.

Regressoren Koeffizient Koeffizient
Konstante 0,576*** 0,814***
(log)POS 0,044*

-0,399 (Monthly),
0,031 (Quarterly),
0,207 (Semi-Annually),
-0,094 (Yearly)

**% [ %% [ * |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% / 1% / 5% '

Tab. 33:  Lineare Regressionen (physische Aktien-ETFs - TE_NAV)

REBI

Die Analyse der physischen ETFs belegt einen signifikanten Einfluss der Variable
POS (vgl. Tabelle 33). Der Erklarungsbeitrag der Variable betragt lediglich 1,1 %,
das Streudiagramm bestéatigt auch fur diese Variable, dass kein linearer Zusam-
menhang vorliegt. Ein signifikanter Einfluss der Variable REBI kann auf Basis der
Stichprobe nicht nachgewiesen werden.

Im Kapitel 4.1.2 wurde auf die Gruppierungen in der Verteilung der Variable
TE_NAV fur Aktien-ETFs hingewiesen. Auch die Streudiagramme der einzelnen
unabhangigen Variablen gegen die abhéngige Variable zeigen Auffalligkeiten in
der Verteilung. Exemplarisch wird dies fur die Variable VOLA_BM in Abbildung
14 dargestellt.
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Streudiagramm fir (sqrt)TE_NAV und (log)VOLA_BM
o
™ o
z _
Z o | @
W o=
=
B — o
@
@
o T

(log)VOLA_BM

Abb. 14:  Streudiagramm TE_NAV und VOLA_BM

Da eine Vielzahl von Datenpunkten betroffen ist, kdnnen Kalkulationsfehler
grundsatzlich ausgeschlossen werden. Eine erneute Durchfiihrung der multiplen
Regressionsanalyse unter Ausschluss der Datensatze mit einem NAV Tracking Er-
ror von groBer als einem Prozent fihrt zu einem Erklarungsgehalt der Regressi-
onsgleichung auf Basis des adjustierten R? von 36,7 %. Die Ergebnisse werden in
Tabelle 34 zusammengefasst.

Regressoren Koeffizient I

Konstante 0,142*

TER 0,276**

(log)BAS 0,017

REPL_DFO 0,206 (Full)***, 0,315 (Optimized)***
LEN 0,065

*xx [ xx [ |rrtumswahrscheinlichkeit unter 0,1% /1% / 5%

Tab. 34:  Multiple lineare Regressionsanalyse (Aktien-ETFs - TE_NAV < 1)

In den Analyseergebnissen wird ein signifikanter Einfluss der Variable TER (zum
1 % Signifikanzniveau) sowie den beiden Auspragungen der physischen Replika-
tion (zum 0,1 % Signifikanzniveau) ausgegeben. Die Variable VOLA_BM weist
bereits in der einfachen linearen Regression keine Signifikanz aus. Fur die Variable
BAS kann im Rahmen der multiplen Regressionsanalyse kein signifikanter Einfluss
festgestellt werden.
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Auf Grund von Autokorrelation und Heteroskedastizitdt werden die Analysen
unter Verwendung des HAC-Schatzers durchgefuhrt. Das Bestimmtheitsmal3
zeigt, dass ein hoherer Erklarungsgehalt vorliegt, als bei der Analyse mit dem ge-
samten Datensatz. Auf Basis des untersuchten Datensatzes ist keine einschlagige
Begriindung fur die Abweichungen innerhalb des Tracking Errors erkennbar. Bei
den ETFs, welche einen héheren NAV Tracking Error ausweisen, handelt es sich
jedoch regelmaBig um ETFs, welche Benchmarks in Schwellen- oder Entwick-
lungslandern nachbilden.

6.2.3. Anwendungsdiagnostik

Der Reset-Test nach Ramsey?®” bestatigt fur samtliche multiplen Regressionsglei-
chungen, dass kein Spezifikationsfehler vorliegt. Auf Grund der Testergebnisse
kann die Nullhypothese (H,: Kein Spezifikationsfehler) stets beibehalten werden.
Mit Ausnahme des adjustierten R2-Wertes der multiplen linearen Regressions-
analyse fur Aktien-ETFs mit der abhangigen Variable TE_NAV zeigen die korre-
spondierenden Werte akzeptable bis gute Ergebnisse. Mit der Anpassung der
Stichprobe konnte die Gute der Regression jedoch deutlich gesteigert werden.
Die Konstante wird bei samtlichen multiplen Regressionsanalysen als signifikant
ausgewiesen. Dieser Umstand weist darauf hin, dass weitere Variablen zur Erkla-
rung der abhdngigen Variablen in das Modell aufgenommen werden kénnen.
Dies konnte beispielsweise auf die steuerliche Betrachtung zutreffen, welche auf
Grund der fehlenden Datengrundlage (in Bloomberg) im Rahmen dieser Studie
nicht aufgegriffen wird.

Grafische Analysen mit Hilfe von Streudiagrammen stitzen die Untersuchungs-
ergebnisse, nach denen lineare Abhéngigkeiten zwischen den jeweiligen signifi-
kanten Variablen und der abhangigen Variable vorliegen.

Durch die Aufnahme des konstanten Terms in samtliche Regressionsgleichungen
entspricht der Erwartungswert der Fehlerterme dem Wert Null. Eine systemati-
sche Verzerrung der Schatzer der Regressionskoeffizienten wird durch die Kons-
tante verhindert.2%®

297 Vgl. Poddig, T., Dichtl, H., Petersmeier, K., Statistik, 2008, S. 391 f.

2% \/gl. Backhaus, K., Erichson, B., Plinke, W., Weiber, R., Analysemethoden, 2011, S. 88; Poddig,
T., Dichtl, H., Petersmeier, K., Statistik, 2008, S. 239.
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ETF abhéangige Auto- Hetero- Normal-
VEGELI korrelation skedastizitat verteilung
RO9 Ja Ja

Renten TE_MP Nein
R19 Renten TE_NAV Nein Ja Ja
A09 Aktien TE_MP Ja Ja Nein
A19 Aktien TE_NAV Ja Ja Nein

Durbin-Watson-  Breusch-Pagan- Shapiro-Wilk-
Testverfahren Test, Breusch- Test, Goldfield- Test, Jarque-
Godfrey-Test Quandt-Test Bera-Test

Tab. 35:  Testergebnisse der Regressionsdiagnostik
(Zu den Testverfahren vgl. Backhaus, K., Erichson, B., Plinke, W., Weiber, R., Analysemetho-
den, 2011, S. 91 f; Dreger, C., Kosfeld, R., Eckey, H., Okonometrie, 2013, S. 85 ff.; Poddig, T.,
Dichtl, H., Petersmeier, K., Statistik, 2008, S. 333)

Die Testergebnisse der Uberpriifung auf Autokorrelation, Homoskedastizitat und
Normalverteilung der Fehlerterme sowie die eingesetzten Testverfahren werden
in Tabelle 35 zusammengefasst. Wahrend bei den Analysen der Renten-ETFs le-
diglich Heteroskedastizitat identifiziert wurde, weisen Aktien-ETFs sowohl Auto-
korrelation als auch Heteroskedastizitat in den Regressionsresiduen aus.

GemalB dem zentralen Grenzwertsatz, nachdem die Mittelwerte fur groBe Zu-
fallsstichproben approximativ normalverteilt sind, kann die Uberprifung der Nor-
malverteilung der Residuen grundsatzlich entfallen.?®® Die Testergebnisse zeigen
jedoch, dass die Pramisse der Normalverteilung der Residuen fur Aktien-ETFs
nicht eingehalten wird.

Lineare Abhangigkeiten zwischen den unabhangigen Variablen (Test auf Mul-
tikollinearitat) werden auf Basis von Varianzinflationsfaktoren (VIF) sowie paar-
weisen Korrelationen Gberprift.3 Die paarweisen Korrelationskoeffizienten der
einzelnen unabhangigen Variablen werden in Tabelle 36, jeweils getrennt fur
Aktien- und Renten-ETFs, aufbereitet.

299 \/gl. Hatzinger, R., Hornik, K., Nagel, H., Maier, M., Statistik, 2014, S. 327.
300 vgl. Backhaus, K., Erichson, B., Plinke, W., Weiber, R., Analysemethoden, 2011, S. 94 f.
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Empirische Untersuchung

Korrelation

VOLA_BM

0,39

Tab. 36:  Korrelationsmatrix

In die Berechnung der Koeffizienten sind die (je nach Assetklasse) transformier-
ten Variablen eingeflossen. Die Matrix zeigt, dass groBtenteils lediglich geringe
Korrelationen (Koeffizient < 0,5) zwischen den unabhéngigen Variablen vorlie-
gen. Hohere Korrelationskoeffizienten sind jedoch als unkritisch zu betrachten,
da die betroffenen Variablen nicht gemeinsam in multiple Regressionsanalysen
einflieBen.

Fur keine der unabhéngigen Variablen werden VIF kalkuliert, welche die kriti-
schen Werte in Héhe funf bzw. zehn3®" Gberschreiten.

Die notwendige Robustheit sémtlicher Regressionsanalysen wurde durch die Be-
reinigung der Stichprobe um Ausreier in den abhangigen und unabhangigen
Variablen sowie die Transformation der Daten sichergestellt.

Die Ergebnisse der Regressionsdiagnostik belegen, dass nicht alle Modelle sémt-
liche Anwendungsvoraussetzungen erflllen. Das Vorliegen von Heteroskeda-
stizitat sowie Autokorrelation wird durch die Verwendung des HAC-Schéatzers
berucksichtigt. Die Regressionskoeffizienten kénnen demnach als unverzerrt (er-
wartungstreu), jedoch nicht als effizient betrachtet werden.3%2

Die Annahme der Normalverteilung der Residuen ist grundsatzlich eine notwen-
dige Voraussetzung zur Durchfuhrung der Signifikanztests.®%® Diese Annahme
wird fir die Analysen der Aktien-ETFs nicht erfullt. In der Literatur wird jedoch
darauf hingewiesen, dass die Signifikanztests unabhangig von der Verteilung der
StorgroBen glltig sind, sofern eine groBe Anzahl von Beobachtungen vorliegt.34

301 Vgl. Poddig, T., Dichtl, H., Petersmeier, K., Statistik, 2008, S. 380.
302 vgl. Backhaus, K., Erichson, B., Plinke, W., Weiber, R., Analysemethoden, 2011, S. 98.
303 Vgl. Poddig, T., Dichtl, H., Petersmeier, K., Statistik, 2008, S. 292.
304 vgl. Backhaus, K., Erichson, B., Plinke, W., Weiber, R., Analysemethoden, 2011, S. 111.
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Auf Grund der groBen Anzahl der Beobachtungen in der vorliegenden Stich-
probe wird die Gultigkeit der Signifikanztests bei den Regressionsanalysen der
Aktien-ETFs angenommen.

6.3. Ergebnisinterpretation und Hypothesenpriifung

Im Rahmen der Analysen wird festgestellt, dass samtliche untersuchten Formen
des Tracking Errors (unabhangig von der Assetklasse sowie der Datengrundlage)
signifikant von Null verschieden sind. Die Betrachtung von produktspezifischen
Lageunterschieden zeigt, dass die Hohe des Tracking Errors von Produktmerk-
malen abhdngig sein kann. So wird auf Basis von parametrischen und nicht-pa-
rametrischen Verfahren festgestellt, dass der Tracking Error (Variablen TE_MP
und TE_NAV) bei Aktien-ETFs signifikant hoher ausfallt als bei Renten-ETFs. Die
Ergebnisse bestatigen, dass durch die Investition in einen ETF signifikante Abwei-
chungsrisiken entstehen. Dabei ist jedoch zu beachten, dass die Replikationsgute
alternativer Produkte (Substitute wie klassische Indexfonds oder Indexzertifikate)
nicht zwingend besser sein muss.

Innerhalb der Assetklassen zeigen die Testverfahren signifikante Unterschiede des
Tracking Errors in Abhangigkeit von der Fondsstrategie. Fur die Stichprobe kann
nachgewiesen werden, dass der Tracking Error bei Aktien-ETFs mit zunehmender
Marktkapitalisierung der Basiswerte abnimmt. Der Median des Tracking Errors
ist bei Small-Cap-ETFs hoher als bei Mid- oder Large-Cap-ETFs. Ein signifikanter
Unterschied zwischen den einzelnen Kategorien wird jedoch nur fir den Tracking
Error auf Basis von Marktpreisen festgestellt. Fir die untersuchten Renten-ETFs
liegt ein signifikanter Unterschied des Tracking Errors in Abhangigkeit von der zu-
grunde liegenden Anleiheart vor. Die Mediane der Variablen TE_MP und TE_NAV
von Corporate-Bond-ETFs sind signifikant héher als die Mediane der Kennzahlen
von Staatsanleihen-ETFs.

Die nicht-parametrischen Testverfahren zeigen zudem einen signifikanten Unter-
schied des Tracking Errors in Abhangigkeit von der Replikationsart. Diese Beob-
achtung gilt unabhéngig von der Assetklasse fur den NAV Tracking Error sowie
den Tracking Error auf Basis von Marktpreisen fir Renten-ETFs.

Bei Aktien-ETFs weist die synthetische Replikation die kleinsten Auspragungen
des Medians beim Tracking Error aus. Es folgen, wie in den Hypothesen ange-
nommen, die vollstandige physische Replikation sowie die optimierte physische
Replikation. Bei den Renten-ETFs weisen vollstandig physisch replizierende ETFs
den geringsten Tracking Error aus. Es folgen die synthetische Replikation und die
optimierte Replikation, welche den hdchsten Median im Tracking Error aufweist.
Die optimierte Replikation weist unabhangig von der Assetklasse des ETFs den
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hochsten Tracking Error aus. Signifikante Unterschiede werden jedoch nur zwi-
schen einzelnen Replikationsmethoden und nicht durchgangig aufgezeigt. Fur
die Variable TE_MP bei Renten-ETFs wird ein signifikanter Unterschied zwischen
der vollstandigen und der optimierten sowie zwischen der vollstandigen und der
synthetischen Replikation ausgewiesen. Ein signifikanter Unterschied zwischen
synthetisch und optimiert replizierenden Fonds kann hingegen nicht festgestellt
werden. Unabhangig von der Signifikanz ermoglichen die Ergebnisse jedoch
Ruckschltsse auf die Replikationsqualitat in Abhangigkeit von der Replikationsart.
Die Regressionsanalysen bestatigen die Ergebnisse der Testverfahren. Bei Akti-
en-ETFs ist der Tracking Error von optimiert replizierenden Fonds durchgehend
hoher als bei vollstandig replizierenden Fonds. Synthetische Fonds weisen den
geringsten Tracking Error aus. Der Einfluss der Replikationsart ist jedoch nicht
durchgehend signifikant. Bei den Renten-ETFs wird fur die optimierte Replikation
der hochste Tracking Error ausgewiesen. Wahrend die einfachen linearen Regres-
sionen die Ergebnisse der Testverfahren, nach denen die vollstandige physische
Replikation einen geringeren Tracking Error ausweist als die synthetische Repli-
kation, bestatigen, zeigt die multiple Regression mit der Variable TE_NAV ein
abweichendes Bild. Die Ergebnisse weisen hier auf einen héheren Tracking Error
bei der vollstandigen Replikation hin.

Die Untersuchung einer Abhangigkeit vom Rebalancing Intervall auf Basis der
Testverfahren zeichnet ein dhnliches Bild. Signifikante Unterschiede zeigen sich
bei den Renten-ETFs (TE_MP und TE_NAV) sowie bei den Aktien-ETFs (TE_NAV).
Die Rangfolgen der Mediane in Abhédngigkeit vom Rebalancing Intervall zeigen,
dass ein groéBeres Intervall nicht durchgangig einen hoéheren Tracking Error zur
Folge hat. Bei den Renten-ETFs in der Stichprobe liegt der Median bei einem vier-
teljdhrlichen Rebalancing beispielsweise unterhalb des Medians fir ein monatli-
ches Rebalancing. Dieser Befund wird durch die multiplen Regressionsanalysen
gestUtzt und ist ein Hinweis darauf, dass die Transaktionskosten bei Anpassungen
in einem karzeren Intervall die Renditeabweichungen auf Grund von Unterschie-
den in der Zusammensetzung von Portfolio und Benchmark Gbersteigen kénnten.
Bei den Aktien-ETFs zeigt sich ein uneinheitliches Bild in den Testverfahren und
den Regressionsanalysen.

Die multiplen Regressionsanalysen zeigen einen signifikanten Einfluss der Ge-
samtkostenquote, der Volatilitat der Benchmark sowie des Bid- / Ask-Spreads
auf den Tracking Error auf Basis von Marktpreisen. Dieser Befund gilt fir Renten-
und Aktien-ETFs. Die positiven Vorzeichen der Regressionskoeffizienten dieser
Variablen weisen darauf hin, dass der Tracking Error hoher ausfallt, je groBer
die jeweilige erklarende Variable ist. Daraus ist abzuleiten, dass die Investition in
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volatilerer und / oder illiquidere Anlageklassen und Markte mit héheren Abwei-
chungsrisiken einhergeht.

Eine Abhangigkeit des Tracking Errors von der TER eines Fonds durfte zwar theo-
retisch nicht beobachtbar sein, wurde jedoch schon in anderen empirischen Stu-
dien identifiziert. Es wird angenommen, dass nicht die Gesamtkostenquote sel-
ber Abweichungsfehler verursacht, sondern eine hohere Kostenquote Anlass fiir
das Portfoliomanagement bietet, Techniken einzusetzen, welche einen Teil der
Kosten durch héhere Ertrage kompensieren sollen. Diese Techniken verursachen
groBere Ertragsabweichungen und damit einen hoheren Tracking Error.2%® Zudem
ist davon auszugehen, dass die TER mit dem Verwaltungsaufwand korreliert.
Wahrend bei den Aktien-ETFs ein signifikanter Einfluss der Variable TER auf die
abhangige Variable TE_NAV festgestellt werden kann, wird bei der Betrachtung
der Renten-ETFs nur die metrische Variable VOLA_BM als signifikant ausgewie-
sen. Die Vorzeichen der Regressionskoeffizienten entsprechen den prognostizier-
ten Abhdngigkeiten. Die einfache Regressionsanalyse der Aktien-ETFs gibt fir die
Volatilitat der Benchmark ein negatives Vorzeichen aus, was nicht den bisherigen
Beobachtungen entspricht. Das Streudiagramm (vgl. Abbildung 14) zeigt jedoch,
dass kein linearer Zusammenhang zwischen den Variablen vorliegt.

Auffallig erscheint, dass der Einfluss der Variable TER auf die Variable TE_NAV
bei Renten-ETFs nicht signifikant ist. Das Vorzeichen des Koeffizienten entspricht
jedoch der Annahme in den Hypothesen.

Bei den physischen Renten-ETFs wird ein signifikanter Einfluss der Anzahl der
Fondspositionen auf den Tracking Error festgestellt. Fur Aktien-ETFs kann fir
diese Variable keine lineare Abhangigkeit identifiziert werden.

Ein signifikanter Einfluss der Wertpapierleihe wird im Rahmen der Testverfahren
fur Renten-ETFs (Variable TE_MP) festgestellt. Das Ergebnis kann im Rahmen der
multiplen Regressionsanalyse nicht bestatigt werden.

Nachfolgend wird die Hypothesenprifung auf Basis der Testergebnisse vorge-
nommen. In Tabelle 37 werden die Ergebnisse zusammengefasst.

305 \Vgl. Rowley, J., Kwon, D., Index Tracking, 2015, S. 42.
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Empirische Untersuchung

Aktien-ETFs Renten-ETFs

Hypothese

TE_NAV TE_NAV

Ablehnung
Ablehnung

Ablehnung

Hs Ablehnung Ablehnung Ablehnung Ablehnung
He Ablehnung
H7 Ablehnung - Ablehnung

Hg Ablehnung Ablehnung Ablehnung Ablehnung
Hog Ablehnung Ablehnung Ablehnung Ablehnung
Hio Ablehnung Ablehnung Ablehnung Ablehnung
Hiq Ablehnung Ablehnung

Hiz Ablehnung Ablehnung Ablehnung Ablehnung

Tab. 37:  Prufung der Hypothesen

Obwohl die Mehrzahl der Hypothesen verworfen wird, liefern die Analysen wert-
volle Ergebnisse fur die Auswahl von ETFs.

Eine Investition in volatile oder illiquide Instrumente oder Markte Uber ETFs im-
pliziert regelmaBig einen hoheren Tracking Error. Der Einfluss ist nicht in allen
Beobachtungen signifikant, die Vorzeichen weisen jedoch auf diese Abhdngigkeit
hin. Samtliche Analysen weisen zudem einen erhthenden Einfluss der Gesamt-
kostenquote (TER) auf den Tracking Error aus.

Fur Renten-ETFs bietet sich die vollstandige Replikation an, bei Aktien-ETFs weist
die synthetische Replikation den geringsten Tracking aus. Die optimierte phy-
sische Replikation weist in sémtlichen Untersuchungen den héchsten Tracking
Error aus. In die Entscheidungsfindung sollten die strukturellen Risiken der jewei-
ligen Replikationsart stets bertcksichtigt werden.

Der Handel von ETF-Anteilen an der B&rse fuhrt zu einem héheren Tracking Error
als beim Handel auf Basis des NAV bei Handelsschluss. Institutionelle Investoren
konnen diesen Umstand bei einem entsprechenden Transaktionsvolumen aus-
nutzen. Privatanleger mussen ihre Anteile Uber eine Borse oder im Direktgeschaft
handeln. Die Preisfindung wird sich jedoch stets an Bdrsenpreisen orientieren.
Die Analyse der Renten-ETFs zeigt, dass Fonds mit taglichem oder vierteljahrli-
chem Rebalancing Intervall zu préferieren sind. Fur Aktien-ETFs kann an dieser
Stelle keine klare Empfehlung ausgesprochen werden.

Die Durchfihrung von Wertpapierleihnegeschaften scheint keine signifikanten
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Auswirkungen auf den Tracking Error zu haben. Die Vorzeichen der Koeffizien-
ten in den Analysen sind zudem nicht einheitlich. Die Entscheidung, einen ETF
zu kaufen, bei dem Leihegeschafte zuldssig sind, ist demnach unter dem Aspekt
eines potenziellen Mehrertrages und des resultierenden Kontrahentenrisikos zu
bewerten.

Das Fondsvolumen sowie die Anzahl der Designated Sponsors haben keinen si-
gnifikanten Einfluss auf die Hohe des Tracking Errors, sodass die Hypothesen
verworfen werden.
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7. Fazit und Ausblick

Die vorliegende Studie beschéftigt sich mit den Determinanten der Replikations-
glte von ETFs, welche Aktien- oder Rentenindizes nachbilden. Die Einfihrung in
das Thema erfolgt auf Basis der Theorie der Kapitalmarkteffizienz und der daraus
resultierenden Fragestellung nach der Wahl der Investmentphilosophie. Das Pro-
dukt ETF eignet sich unabhangig von der Steuerungsform fiir die Umsetzung von
Anlagestrategien. Mit einer ausfuhrlichen Erlduterung der Funktionsweise von
ETFs, des Wesens und potenziellen Ursachen von Replikationsfehlern bzw. Ren-
diteabweichungen zwischen ETF und Benchmark wird die Basis fir die weiteren
Untersuchungen gelegt.

Die Aufbereitung des aktuellen Forschungsstandes verdeutlicht das Interesse an
der Themenstellung sowie den weiteren Forschungsbedarf auf Grund von dif-
ferierenden Forschungsergebnissen. Gleichzeitig konnen einzelne Forschungser-
gebnisse der Studien durch die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung be-
kraftigt werden.

Mit Hilfe des Modells der linearen Regression sowie Verfahren zur Identifikation
von Mittelwert- und Lageunterschieden konnten signifikante Determinanten der
Replikationsgute identifiziert werden. Als wesentliche Determinanten konnten die
Gesamtkostenquote, die Volatilitat der Benchmark sowie der Bid- / Ask-Spread
identifiziert werden. Diese Ergebnisse geben Ruckschltsse auf die Auspragung
des Tracking Error bei ETF-Anlagen in risikobehaftete oder illiquide Anlageklassen
bzw. Markte.

Zudem konnte festgestellt werden, dass der Tracking Error bei Corpora-
te-Bond-ETFs hoher ausfallt als bei Staatsanleihen-ETFs und mit zunehmender
Marktkapitalisierung der Basiswerte von Aktien-ETFs abnimmt. Die optimierte
physische Replikationsmethode weist in samtlichen Untersuchungen den héchs-
ten Tracking Error aus. Im Hinblick auf die Replikationsgtte empfiehlt sich bei
Renten-ETFs die vollstandige physische Replikation, bei Aktien-ETFs die syntheti-
sche Replikation.

Die Untersuchung zeigt jedoch auch, dass der Tracking Error auf Basis von Markt-
preisen und auf Basis von Nettoinventarwerten teilweise von unterschiedlichen
Determinanten beeinflusst wird. Aus den Ergebnissen dieser Studie konnten eine
Vielzahl von Handlungsempfehlungen abgeleitet werden.

Der Markt fur ETFs ist in der Vergangenheit stark gewachsen. Vor dem Hinter-
grund des weiter anhaltenden Niedrigzinsniveaus sowie der Vorteile, die ein
Investment in passive Anlageprodukte bietet, wird sich der Marktanteil von
passiven Produkten, insbesondere im Bereich der ETFs, weiter ausweiten. Das
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Wachstum wird sich sowohl im Volumen, als auch in der Anzahl der Produkte
niederschlagen.

Der starkere Wettbewerb auf dem Markt fur ETFs wird eine Verbesserung der
Produkte sowie der Replikationsqualitat fordern. Dartber hinaus wird es auch in
den Folgejahren zahlreiche Produktinnovationen geben. Dem Beispiel der Acti-
ve ETFs folgend, werden ETF-Konstruktionen zuklnftig auch verstarkt fur aktiv
gesteuerte Investmentfonds verwendet werden. Aus dieser Entwicklung werden
neue Forschungsansatze resultieren.

Diese Studie bietet einen umfassenden Einblick tber die Funktionsweise von ETFs
sowie empirische Evidenz Uber die Determinanten der Replikationsgute fur Akti-
en- und Renten-ETFs. Die aufgezeigten Determinanten des Tracking Errors kon-
nen sich bei Anlageentscheidungen als hilfreiche Stellgréssen erweisen.
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