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AKTIVE ETF

Erfol ich
I Immer mehr Fondsgesellschaften legen jetzt
aktive ETFs auf. Das in diesen neuartigen ETFs

investierte Vermogen steigt rasant — auch

aufgrund lGiberzeugender Renditen

| Strategie:|
Neuer ETF-Typ
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AKTIVE ETF

von ULI KUHN

ie Welt der ETFs wird von passiven Fonds
dominiert. Sieermoglichen schnellen und
kostengiinstigen Zugang zu ganzen Mark-
ten, indem sie einen Index nachbilden.
Doch ein neuer ETF-Typ gewinnt zuneh-
mend an Bedeutung: aktive ETFs. Diese Fonds kombi-
nieren die Kostenvorteile und die Transparenz klassi-
scher ETFs mit einer aktiven Anlagestrategie. ,Noch
ist ihr Marktanteil noch tiberschaubar. Doch das Seg-
ment wachst dynamisch®, berichtet Barbara Claus,
Analystin der Fondsratingagentur Scope. Alleinin den
vergangenen zwolf Monaten stieg das verwaltete Ver-
mogen aktiver ETFs in Deutschland um rund 50 Pro-
zent—aus guten Griinden.

Wahrend traditionelle, passive ETFs einen Referen-
zindex — wie den DAX oder den S&P 500 —nachbilden,
dhneln aktive ETFs traditionellen, aktiv gesteuerten
Investmentfonds. Sie verfolgen eine bestimmpte Strate-
gie, reagieren auf Marktentwicklungen und gewichten
einzelne Werte gezielt tiber oder unter. Meist ist das
Ziel, etwas besser abzuschneiden als der zugrunde lie-
gende Markt. Doch es gibt auch andere Griinde. So bie-
tetetwa BNP Paribas aktive ETFsvorallem deshalban,
weil diese Konstruktion mehr Moglichkeiten bietet,
Nachhaltigkeitsaspekte (ESG) zu berticksichtigen.

Ein Beispiel verdeutlicht den Unterschied zwischen
traditionellen (passiven) ETFsund aktiven ETFs. Soen-
halt ein passiver ETF auf den S&P-500-Index die 500
grofdten borsennotierten Unternehmen der USA und
gewichtet sie entsprechend ihrer Marktkapitalisierung.
Ein aktiver ETF fiir US-Standardaktien gewichtet da-
gegen Aktien einiger Unternehmen hoher. Weniger at-
traktive Titel werden geringer als im Index gewichtet
oder sogar ganz entfernt. So finden sich etwa in den ak-
tiven US-Aktien-ETFsvon J.P.Morgan oder Fidelity nur

gut 200 Werte. Diese Abweichungen konnen sich po-
sitiv auf die Rendite aktiver ETFs auswirken.

Gleichzeitig profitieren sie von den Starken der ETF-
Struktur: ,Aktive ETFs vereinen die Vorteile klassi-
scher aktiver Fonds wie die Chance auf Outperfor-
mance mit den Vorteilen von ETFs wie Kosteneffizienz,
Transparenz oder fortlaufende Handelbarkeit“, erklart
Analystin Claus. Die jahrlichen Gebiihren traditionel-
ler passiver ETFs liegen oft unter 0,1 Prozent. Aktive
ETFskostenin der Regel etwas mehr, sind aber deutlich
glinstiger alstraditionelle, aktiv gemanagte Investment-
fonds, die oft Kosten von 1,5 Prozent oder mehr haben.
Die jahrlichen Kosten der von Scope betrachteten akti-
ven ETFs liegen zwischen 0,04 Prozent und 0,98 Pro-
zent. Aktive Aktien-ETFs verlangen durchschnittlich
0,47 Prozent pro Jahr, aktive Renten-ETFs 0,27 Pro-
zent. Mischfonds im Mantel eines aktiven ETFs kosten
im Durchschnitt 0,38 Prozent jahrlich.

Rasant wachsendes Angebot. Immer mehr Fonds-
gesellschaften springen auf den Zug auf. Fortlaufend
kommen neue Anbieter aktiver ETFs aufden Markt, so-
wohlkleine als auch grofie Fondsgesellschaften. Allein
im Oktober starteten Janus Henderson, Robeco, Ame-
rican Century und FairOaks mit aktiven ETFs. Insge-
samt gibt es in Deutschland mehr als 20 Anbieter ak-
tiver ETFs. Bislang dominieren jedoch wenige Grof3e
den Markt. J.P. Morgan Asset Management kontrolliert
mehr als die Hilfte des gesamten Vermogens in akti-
ven ETFs in Deutschland. Auch andere Fondsriesen
wie Amundi, Fidelity und PIMCO spielen vorne mit und
verwalten jeweils zwischen zehn und elf Milliarden
Euro Vermogen.

Bemerkenswert ist dabei nicht nur die Dominanz
weniger Anbieter, sondern auch die Konzentration des
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verwalteten Vermogens auf wenige ETFs. Rund drei
Viertel des Gesamtvolumens verteilen sich auf nur
zehn ETFs, von denen jeder ein Volumen von einer Mil-
liarde Euro oder mehr hat. Daneben gibt es viele rela-
tiv kleine ETFs. Von den Ende September an Xetra ge-
handelten 160 aktiven ETFs hatten nur 42 ein Volumen
von mehr als 100 Millionen Euro — eine Schwelle, die
inder Branche als bedeutend gilt, um das Vertrauen in-
stitutioneller Anleger zu gewinnen.

Gute Rendite. Eine Starke der aktiven ETFs ist ihre
oftiiberzeugende Performance. Laut Scope haben mitt-
lerweile 22 aktive ETFs eine Historie von mehr als finf
Jahren. Gut die Halfte dieser ETFs trdgt ein Top-Scope-
Rating (A oder B). Kein einziger dieser ETFs wurde mit
der schlechtesten Bewertung (E) klassifiziert. Scope
hebt die Fonds von J.P. Morgan hervor, die in den Kate-
gorien , Aktien Nordamerika“ und , Aktien Nachhaltig-
keit/Ethik Welt" starke Leistungen zeigten. Der inzwi-
schen mehr als zehn Milliarden Euro schwere JPM US
Research Enhanced Index Equity ESG ETF erzielte im
letzten Jahr eine Wertsteigerung von 38 Prozent. Da-
mit war der ETF leicht besser als der US-Aktienmarkt
und deutlich besser als die meisten aktiven Fonds in sei-
ner Vergleichsgruppe.

Aufder Zinsseite sticht der PIMCO Euro Short Matu-
rity ETF hervor. Der auf kurzlaufende Euro-Anleihen
fokussierte ETF kommt auf ein Fondsvolumen von zwei
Milliarden Euro und eine Wertsteigerung von 4,9 Pro-
zentim vergangenen Jahr. Auch der Lyxor Smart Over-
night Return ETF schaffte es mit seinem Volumen von
fast fiinf Milliarden Euro in die Liste der Top-10-ETFs.
Dieser Geldmarktfonds erzielte eine stabile Rendite
von vier Prozent im letzten Jahr.

Der Vertrieb aktiver ETFs gestaltet sich nach Ein-
schatzung von Scope dennoch schwierig. Viele Banken
und Berater wiirden weiterhin am liebsten klassische,
aktiv gemanagte Fonds verkaufen, da diese durch Aus-
gabeaufschldge und Bestandsprovisionen fiir den Ver-
trieb lukrativer sind. Bei aktiven ETFs fehlen diese An-
reize. Das erklare, warum der neue ETF-Typ vor allem
bei Groflanlegern und Selbstentscheidern ankommt.

Trotz des zuletzt starken Volumenwachstums bleibt
denn auch der Marktanteil aktiver ETFs im ETF-Be-
reich gering. Das von Scope zum Stichpunkt Ende Au-
gust berechnete Vermadgen der aktiven ETFs von 42
Milliarden Euro entspricht nur rund zwei Prozent des
gesamten ETF-Volumens von fast zwei Billionen Euro.
Da bleibt noch viel Luft nach oben. Trotz der Heraus-
forderungen im Vertrieb erwarten die Scope-Analys-
ten jedoch, dass die junge ETF-Kategorie aus ihrer Ni-
sche herauswachsen und in den kommenden Jahren
weiter an Bedeutung gewinnen wird.

Eindeutiger Marktfiihrer

Ende August steckten in Deutschland rund 42 Milli-
arden Euro in aktiven ETFs, berechneten die Analys-
ten von Scope. Wenige GroRe Anbieter dominieren
den Markt. J.P. Morgan verwaltet mehr als die Half-
te des Vermogens. Auch andere Fondsriesen wie
Amundi, Fidelity und PIMCO spielen vorne mit und
verwalten jeweils zwischen zehn und elf Milliarden
Euro Vermogen.

Verwaltetes Vermogen nach Anbietern
Anteile in Prozent

Sonstige————— J. P. Morgan

N

Fidelity

Amundi4

Quelle: Scope

Aktien liberwiegen

Rund drei Viertel des Gesamtvolumens der aktiven
ETFs in Deutschland verwalten nur zehn Fonds, von
denen jeder ein Volumen von einer Milliarde Euro
oder mehr hat. Daneben gibt es rund 150 relativ klei-
ne ETFs. Das meiste Geld konnten aktive ETFs mit
Fokus auf US-Aktien anziehen, sowie Aktien-ETFs
mit nachhaltiger Strategie. Auch im Bereich kurzfris-
tiger Zinspapiere gibt es einige groere aktive ETFs.

Verwaltetes Vermogen nach Anbietern
Anteile in Prozent

Sonstige————— Aktien Nordamerika

ausgewogene
Mischfonds, global

Dollar-Renten,
kurzlaufend Aktien Nach-

Aktien Emerging haltigkeit/Ethik, Welt

Markets

Euro-Renten, kurzlaufendJ \— Euro-Geldmarkt

Quelle: Scope
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INTERVIEW IGNACIO DE LA MAZA

von ULI KUHN

Offenes Ohr fiuir Kunden®

Warum startet ein traditionelles Fondshaus mit aktiven ETFs? Das
erklért der Chef der EMEA & LatAm Client Group der amerikanisch-
britischen Fondsgesellschaft Janus Henderson Investors

Janus Henderson startete im Oktober in Europa mit seinem ersten aktiven
ETF. Werden weitere folgen?

Aber ja. Der jetzt aufgelegte Janus Henderson Tabula Japan High Conviction Equity
war nur unser Startschuss in Europa. Wir werden in den ndachsten zwolf Monaten eine
Reihe aktiver ETFs bringen, fir unterschiedliche Kundenbedirfnisse.

Ihr Haus ist seit Jahrzehnten bekannt fiir traditionelle, aktiv verwaltete
Fonds. Warum jetzt aktive ETFs?

Bei Janus Henderson stehen die Kunden immer an erster Stelle, und wir haben immer
ein offenes Ohr fiir die Bedirfnisse unserer Kunden und reagieren auf diese. Mit ak-
tiven ETFs kdnnen wir der weltweiten Kundennachfrage nach einem ETF-Wrapper fir
unsere Investmentstrategien gerecht werden. Wir bauen auf unser erfolgreiches An-
gebot aktiver ETFs in den USA auf, mit denen wir global der viertgrokte Anbieter von
aktiv verwalteten Fixed-Income-ETFs sind.

Wird Janus Henderson kiinftig auch passive ETFs anbieten?

IGNACIO DE LA Wir sind ein aktiver Vermdgensverwalter, der sich der Erfiilllung von Kundenbediirfnis-
MAZA leitet bei Janus sen verschrieben hat. Wir sind entschlossen, dem Markt unterschiedliche Produkte zu
Henderson Investors liefern. Wir nutzen unseren Erfolg in den USA, um eine leistungsstarke Vermdgensver-

das Geschaft mit insti- waltung zu bieten und die Anforderungen unserer Kunden zu erfiillen.
tutionellen Kunden

und Intermediaren in Sie haben die britische ETF-Boutique Tabula iibernommen, um ETFs auf

Il Eul N den Markt zu bringen. Brauchten Sie Hilfe?

Osten, Afrika und

T ——— Tabula hat eine institutionelle Investment-Management- und ETF-Plattform aufgebaut,
mit Fonds an zehn européischen Borsen und Kunden in 15 Landern. Das Team hat sehr

viel Erfahrung im ETF-Markt und wird von einem Managementteam geleitet, das meh-

rere europadische ETF-Unternehmen aufgebaut hat. Die Infrastruktur und das Netzwerk

von Tabula geben Janus Henderson sofortigen Zugang zu einer institutionellen Platt-

form. Damit haben wir uns als zuverlassiger und glaubwirdiger Akteur auf dem euro-

paischen ETF-Markt positioniert.

| Ihr erster aktiver ETF investiert in japanische Aktien. Warum haben Sie
sich ausgerechnet diesen Markt fiir den Start ausgesucht?
Es gibt drei Griinde. Erstens verfiigt Janus Henderson tber umfangreiche Expertise im
Bereich japanischer Aktien. Zweitens denken wir, dass jetzt ein idealer Zeitpunkt ist, um
in Japan zu investieren. Drittens drfte eine Uberzeugende Aktienauswahl den Kun-
den einen erheblichen Mehrwert bringen. Wir kdnnen bei einem aktiven ETF
gezielt in Unternehmen investieren, die grokeres Potenzial haben, uber-
durchschnittliche Ertréage zu erzielen.
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