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Executive Summary

Exchange Traded Funds (ETFs) und Tracker-Zertifikate sind dusserst beliebte Finan-
zinstrumente bei Anlegern mit passiven Anlagestrategien. Beide Produkte bilden den
Wertverlauf eines Basiswerts moglichst genau ab und konstruieren dasselbe Risiko-/
Renditeprofil. Das Ziel beider Instrumente ist dem Anleger, mit moglichst kleinem Auf-
wand, ein breit diversifiziertes Produkt anzubieten.

Wihrend sich der Markt fiir ETF's ausserordentlich positiv entwickelt, mussten Tracker-
Zertifikate, welche zu den Strukturierten Produkten gezdhlt werden, in der aktuellen
Finanzkrise stark einstecken. Der Konkurs der Bank Lehman Brothers, welche als Emit-
tent von Strukturierten Produkten aufgetreten ist, hat die Anleger verunsichert. Mit
hoher Transparenz, niedriger Gebiihren und abgesichertem Sondervermdégen angeprie-
sen, konnten ETFs ihren Hohenflug fortsetzen.

Diese Arbeit vergleicht die Eigenschaften und historischen Total Returns beider prak-
tisch identischer Finanzinstrumente und untersucht, welche Anlageform iiber einen be-

stimmten Betrachtungszeitraum besser abschneidet.

Nach einer Einleitung zur allgemeinen Marktsituation von ETFs und Tracker-Zertifikaten
folgt die Erarbeitung theoretischer Grundlagen. Um einen direkten Vergleich ziehen zu
konnen, werden jeweils die Verschiedenheiten einander gegeniibergestellt und verglichen.

Sowohl wesentliche steuerliche und rechtliche Unterschiede als auch die entsprechen-
den Markteilnehmer und Gruppen von Basiswerten werden aufgezeigt. Im néchsten Ab-
schnitt wird die Produktarchitektur detaillierter erértert, insbesondere liegt der Schwer-
punkt auf den Creation-/Redemptionprozess, den Replikationsmethoden und den Tracking
Errors von ETFs. Mit diesen gewonnenen Erkenntnissen konnen die Liquiditat sowie die
Gebiihren und impliziten Kosten besser aufgezeigt und erklart werden.

Der Hauptteil dieser Arbeit befasst sich mit der Bestimmung der Total Returns und
der Analyse der Rendite-Unterschiede. Die Untersuchung enthélt sowohl ETFs als auch

Tracker-Zertifikate, welche sich auf drei identische Basiswerte mit moglichst ausreichen-



der Datenbasis beschréinken.

Aus den Datensétzen von Bloomberg werden die durchschnittlichen relativen Spreads,
Tracking Errors und annualisierten Total Returns berechnet. Dabei werden mogliche Ur-
sachen unterschiedlicher Renditen, aufgrund der individuellen Produkteigenschaften und
der theoretischen Grundlagen, erschlossen und genauer untersucht. Zudem wird unter-
sucht, ob einer der beiden Produktarten, unter Beriicksichtigung des Emittentenrisikos,

einen hoheren Total Return erzielt.

Aus der Analyse von jeweils zehn Produkten auf den SMI und dem DJ Euro Stoxx 50
belegen ETF's eindeutig die besten Plédtze. Dabei sind Dividenden ausschiittende Pro-
dukte oder Tracker-Zertifikate mit einem festen Ausschiittungssatz oder einem Wachs-
tumsfaktor den Zertifikaten ohne alternative Entschidigungen iiberlegen und erzielen
einen deutlich besseren Total Return.

Hingegen fallt das Resultat bei der Analyse der Produkte auf den Basiswert Gold weni-
ger deutlich aus. Die Tatsache, dass dieser Basiswert keine Dividendenertriage ausschiittet,
setzt die Ausgangslage der untersuchten Produkte gleich. Wie zuvor bilden Tracker-
Zertifikate den Basiswert relativ préazise ab und erzielen einen nahezu identischen Total
Return. Eine deutlich kleinere Rendite im Bezug zum Basiswert wird hingegen mit den
ETFs erwirtschaftet.

Folgende Punkte kommen dabei als mogliche Ursachen der Rendite-Unterschiede in

Frage:
e Dividenden oder alternative Ausschiittungen
e Bid/Ask-Spreads
e Tracking Errors bei ETF's
e Risikoaufschlag bei Tracker-Zertifikaten

Die Hohe der ausbezahlten Dividenden und der alternativen Ausschiittungen ist aus-
schlaggebend fiir die resultierenden Rendite-Unterschiede. Die Auszahlung der Dividen-
denertrége durch einen Diskont bei der Emission der Tracker-Zertifikate wird jedoch
dusserst selten praktiziert. Vielmehr geschieht dies iiber einen festgelegten jéhrlichen

Ausschiittungssatz oder durch die Beriicksichtigung eines Wachstumsfaktors bei der
Riickgabe.
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Bei den Produkten mit identischer Ausschiittungspolitik ist durchaus ein kleiner Zu-
sammenhang der relativen Bid/Ask Spreads erkennbar. In etwa zwei von drei Féllen
erzielen diejenigen, mit den hochsten durchschnittlichen relativen Bid/Ask-Spreads, die
schlechtesten Renditen. Bei Produkten mit Renditen gleicher Grossenordnung kénnen
Spreads das Ziinglein an der Waage sein.

Ein Einfluss auf die Total Returns von ETFs durch deren Tracking Error ist jedoch
nicht erkennbar.

Im Allgemeinen lésst sich mit ETF's einen vergleichsweise hoheren Total Return, unter

Beriicksichtigung des Emittentenrisikos, erzielen.
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