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Wachstumsschub fiir ETFs durch innovative

Fondslosungen
Yvonne Sandford Aller Voraussicht nach wird der ETF Markt in Europa in der Zukunft sein Wachstum
44 20 7545 1368 in bedeutendem MaRe fortsetzen, da immer mehr innovative und effiziente
yvonne.sandford@db.com ETFStrukturen auf den Markt dréngen die institutionellen Investoren immer

genaueres und besseres Indextracking ermoglichen. Im Gesamtkostenvergleich
erwarten wir, dass traditionelle ETF-Strukturen, die alle zugrunde liegenden Aktien
direkt erwerben, im Vergleich zu SWAP-basierten ETFs, auf relativer Basis
underperformen werden.

Ebenso gab es eine bedeutende Ausweitung der Anzahl an Indizes, Investmentstilen

Inhalt und Assetklassen, die von ETFs abgebildet werden, wobei ein besonderes
Der zunehmende Augenmerk auf landerbezogene Produkte, internationale-, regionale- und
Einsatz von ETFs 2 Sektorenindizes gelegt wird. Seit kurzer Zeit konnen somit auch gehebelte und
Wie die Struktur eines ETFs short Ertrage mit ETFs abgebildet werden.

die Performance beeinflusst 4 Indem den Investoren das groRtmdglichste MaR an Auswahl an die Hand gegeben
Produktvergleich 9 . ; e .. . .. o
Wie man ETFs einsetzen kann 10 wird, glauben wir, dass ETFs Wettbew_er_bsfahlge Lésungen b_leten kdénnen. Dies ist
Swap basierte ETFs 18 vor allem in einem Umfeld wahrscheinlich, indem regulatorische Verdnderungen,
Die europaischen ETFs im wie z.B. die Einflhrung von UCITS lll, indexbasierten Produkten Vorteile verschaffen.
Uberblick 21 Die Tatsache, dass ETFs weiterhin im Gegensatz zu Derivaten und OTC Instrumenten

einfach zu handeln und abzuwickeln sind, ist wahrscheinlich eine
Schlisselkomponente, die Investoren dazu veranlassen koénnte, ETFs in ihr Portfolio

Eurozone ETFs 26 . -

USA ETFs 48 aufzunehmen. Im Laufe der Zeit sollte sich das Wachstum des européaischen Marktes

Sonstige ETFs 65 am US Markt orientieren, wobei letzterer mittlerweile ein durchschnittliches

Liste Globaler ETFs

Handelsvolumen von Uber €70 Milliarden taglich erreicht und Vermogenswerte
von annahernd €345 Milliarden verwaltet. Im Vergleich hierzu erzielt Europa einen
taglichen Umsatz von ca. €1.5 Milliarden, inklusive OTC Transaktionen, und weist
ein verwaltetes Vermogen von ca. €70 Milliarden auf.

Umsatz in Index ETFs in Europa (Top 10) Umsatz in Index ETFs in den USA (Top 10)
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IMPORTANT: PLEASE READ DISCLAIMERS AT THE END OF THIS REPORT
Deutsche Bank AG or one of its affiliates may make a market in one or more of the ETFs mentioned in this document.

This document has been prepared for institutional investors only.

This note is not intended to promote or offer any ETF in any jurisdiction in which an offer, solicitation, purchase or sale of such
fund would be unlawful under the securities laws of such jurisdiction.
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All prices are those current at the end of the previous trading session unless otherwise indicated. Prices are sourced
from local exchanges via Reuters, Bloomberg and other vendors. Data is sourced from Deutsche Bank and subject
companies.

Deutsche Bank does and seeks to do business with companies covered in its research reports. Thus, investors should
be aware that the firm may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report.

Investors should consider this report as only a single factor in making their investment decision.

Independent, third-party research (IR) on certain companies covered by DBSI's research is available to customers of
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DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS ARE LOCATED IN APPENDIX 1.
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Historischer Umsatz in ETFs in den USA

Der zunehmende Einsatz von ETFs

Exchange Traded Funds stellen fir Investoren den einfachsten Weg dar, ein Engagement
in der grolRen Vielzahl von Assetklassen wie (Aktien, Renten, Rohstoffe etc.) einzugehen.
Exchange Traded Funds kombinieren die Vorteile von Aktien und Fonds in einem Produkt
und sind zugleich einfach wie Aktien jederzeit an der Borse handelbar. Sie bieten Zugang
zu den verschiedensten Markten oder Regionen und investieren 1 zu 1 in den zugrunde
liegenden Index. Aullerdem bilden sie innovative Strategien auf Short- bzw.
Dividendenindizes ab, erdéffnen Renditechancen bei fallenden und seitwarts tendierenden
Markten und sie sind eine echte Alternative zum Rentenmarkt, indem sie durch ein breites
Angebot an Renten-ETFs zuséatzliche Stabilitdt ins Portfolio bringen.

Auf dem europédischen Markt bedeutet dies, dass Investoren zwischen ETFs auf Aktien-,
Rentenmarkten, Rohstoffe und Wahrungen, aus einer breiten Palette an verfligbaren
Produkten wahlen kénnen. Der Aktien-ETF-Markt in Europa bietet Produkte, die von Lander-
und Sektorindizes, Uber breite regionale Benchmarks, hin zu Style-Indizes sowie
gemanagten Produkten reichen, die gehebelte Renditen auf verschiedene Indizes
offerieren.

Mit der Absicht ETFs zu fordern und herauszustellen, betreiben die meisten europaischen
Borsen fur ETFs reservierte Marktsegmente, die speziell den Anforderungen der ETF
Anwender gerecht werden. Der européaische Markt ist in den letzten Jahren, im Hinblick
auf die Verflgbarkeit und Breite der Produktpalette, die die Bedirfnisse vieler
Portfoliostrategien befriedigen, auRergewdhnlich stark gewachsen.

Der wichtigste Aspekt aus Investorensicht liegt in der extrem einfachen Handelbarkeit
und Abwicklung, im Vergleich zu anderen Produkten, wie Futures oder Swaps. ETFs
werden genau wie gewohnliche Wertpapiere gehandelt, gepreist und abgewickelt und
sind zugleich reine Investmentfonds die meist UCITS Il (Undertakings of Collective
Investment in Transferable Securities) konform sind.

Historisches ausstehendes Vermogen in ETFs in

den USA
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Global gibt es fast 900 ETFs mit nahe zu $600 Milliarden in verwaltetem Vermdgen.
Obwohl der Uberwiegende Teil des verwalteten Vermogens sowie des Umsatzes im US
Markt liegen, welcher selbst von einem Kern aus 15 bis 20 Produkten dominiert wird, ist
der europaische Marktplatz in den letzten finf Jahren, im Hinblick auf Liquiditat und Fdlle
an verfligbaren Produkten gereift. Wir erwarten dass innovative ETF-Strukturen, wie solche
die Index-SWAP-basiert sind oder einen Hebel — auf Long- wie Shortertrage — bieten, bei
institutionellen Kunden, Hedgefonds sowie Privatinvestoren Anspruch finden.

Preise und Liquiditat von ETFs

Fundamental verantwortlich fir die Bewertung von ETFs ist der ihnen zugrunde liegende
Nettoinventarwert, welcher am Index gebunden ist, den der Fonds nachbildet. Damit die
Preisfindung in ordnungsgemalier Art und Weise stattfinden kann, ist es Ublich dass
Borsen, auf ihren ETF-Platformen, auf Basis der Information die Seitens des ETF Anbieters
zur Verflgung gestellt werden, live die indikativen Nettoinventarwerte kalkulieren und
publizieren. Diese Veroffentlichung und Transparenz des indikativen Nettoinventarwertes
férdert das Vertrauen der Investoren.

Die Liquiditat und enge Spannen zwischen An- und Verkaufskurs werden weiter geférdert
durch die Anwesenheit von Market Makern. Investoren kénnen ETFs, wie Aktien, basiert
auf der im Orderbuch von vielen Borsen verfligbaren Liquiditdt handeln. In Markten in
denen sich besonders liquide ETFs befinden, reicht deren Liquiditat fir normale
Handelsvolumina aus.

Umsatz in verschiedenen ETF Typen in Europa Umsatz in verschiedenen ETF Typen in den USA
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Allerdings ist der europdische Markt zur Zeit nicht soweit entwickelt wie der US Markt,
was sich in den relativ moderaten durchschnittlichen Handelsumsatzen ausdrickt.
Nichtsdestotrotz war das Wachstum des Tagesumsatzes Uber die letzten paar Jahre
beachtlich. In 2002 und 2003 lag der européaische Umsatz zwischen €200 und €300
Millionen pro Tag. In 2005 gab es einen sukzessiven Zuwachs der Handelsvolumina als
die Gebuhren in den populérsten Produkten stark zurlickgegangen sind, besonders im DJ
EURO STOXX 50. Diese Verdanderung der GebUhrenstruktur machte flr institutionelle
Investoren ETFs bedeutend attraktiver. In den letzten finf Jahren haben daher die
durchschnittlichen Handelsvolumina stark zugenommen und erreichten im August 2007
einen Spitzenwert von €1.5 Milliarden, wobei die durchschuittlichen Umsatze lber die
letzten finf Jahre bei rund €955 Millionen gelegen hatten. Im Gegensatz hierzu handelt
der US Markt bei Volumina von schatzungsweise €70 Milliarden am Tag, wenngleich 83%
des Handelsvolumens in den Top-10 Produkten konzentriert sind. Approved Participants
/ Market Maker haben Zugang zum Creation- und Redemption- Prozess, der flr den
effizienten Handelsprozess von ETFs entscheidend ist, wenn Investoren bedeutende
Volumen handeln wollen. Letztendlich ist es fiir Investoren wichtig zu erkennen, dass die
Liquiditat eines ETF eine Funktion von beidem, dem Handelsvolumen in existierenden
ETF-Anteilen sowie des durchschnittlichen taglichen Handelsvolumens des durch ihn
reprasentierten Wertpapierkorbs (aus den diesem zugrunde liegenden Bestandteilen),
ISt.

Wachsender Einsatz von ETFs

Es gibt verschiedene Faktoren von denen zu erwarten ist, dass sie einen Anstieg des
Einsatzes von ETFs am europaischen Marktplatz vorantreiben werden. Die erste Anderung
bezieht sich auf das regulative Umfeld und die Einfiihrung von UCITS Il (Undertakings of
Collective Investment in Transferable Securities). Dies er6ffnet Fonds die Mdglichkeit in
andere UCITS und nicht-UCITS Produkte — so lange sie als UCITS konform erachtet werden
— zu investieren. Die UCITS Konformitdt wurde aufgelockert, so dass Indizes, so lange
diese ausreichend diversifiziert und den ihnen zugrunde liegenden Markt angemessen
reprasentieren, als UCITS konform angesehen werden konnen. Indexfonds sind klare
NutznieRer von dieser Anderung und vorausgesetzt dass ETFs typischerweise auf
etablierten Vergleichsindizes basieren, sollte dieser Umstand ETFs flir viele Investoren
attraktiver machen. Zusétzlich kénnen Investoren ein hoheres Engagement in einzelnen
Produkten eingehen und dadurch wird sich die Chance eréffnen ETFs in einem breiteren
Sortiment an Portfoliostrategien einzusetzen

Wie die Struktur eines ETFs die Performance
beeinflusst

Die traditionelle ETF-Struktur, dass ein ETF direkt in alle oder eine reprasentative Auswabhl
der dem Vergleichsindex zugrunde liegenden Wertpapiere investiert, hat im frihen
Entwicklungsstadium des Markts gut funktioniert. Dennoch verlangen institutionelle
Investoren zunehmend eine héhere Effizienz in den Produkten die sie halten und handeln.
Dieser Umstand hat zur Kreation einer Vielzahl an neuen ETFs gefuhrt. Die neuen
sogenannten Swap basierten ETFs investieren anstatt rein in die zugrunde liegenden
Wertpapiere, einen Teil ihres Vermogens zusatzlich in Index Swaps. Um die Vorteile eines
mit Hilfe eines Swap strukturierten ETFs am besten zu verstehen, lohnt es sich die
verschiedenen Faktoren die bedeutend zu den Kosten und Tracking Error (Abweichung
zum Vergleichsindex) eines traditionellen rein mit Wertpapieren unterlegtem ETF
beitragen, nadher zu betrachten.

Keine Abweichung zum Vergleichsindex (Null Tacking Error)

Realistisch betrachtet ist es unmaoglich fir einen ETF, der lediglich die dem Vergleichsindex
zugrunde liegenden Wertpapiere investiert, eine Abweichung Null gegeniber dem Index
zu erreichen. Hierflr gibt es eine Vielzahl von Griinden, die wir ndher ausfiihren werden.
Dies soll verstehen helfen weshalb es sinnvoll sein kann, IndexSWAPs als zusatzliches
Instrument zur Performancenachbildung innerhalb der ETF-Struktur einzusetzen. Zunachst
muss festgehalten werden, dass ein Vergleichsindex die Sichtweise einer idealen Welt
widerspiegelt und keine realistische Darstellung dessen ist wie ETFs in der realen Welt
agieren kdnnen. Eines der zentralen Probleme stellt die Kalkulation eines Total Return
Index dar, der letztendlich den Kern der Performancemessung einer Benchmark darstellt.

Global  Portfolio & Index Strategy
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Dividenden Zahlungen

MSCI als Indexanbieter, wie auch andere Indexanbieter, nehmen an, dass Dividenden am
s0g. ex-Tag gezahlt werden und somit auch gleich zur Reinvestition in weitere Aktien zur
Verfligung stehen, sobald die Wertpapiere ex-Dividende gehen. Den dividendenbedingten
Zahlungsmittelzufluss in dieser Weise zu behandeln bewirkt im Falle von MSCI Indizes
eine Abweichung zum Vergleichsindex von geschéatzten 8 Basispunkten (bps) pro Jahr. In
Realitdt werden Dividenden mit einer Verzdogerung ausgezahlt und das Geld steht nicht am
ex-Tag zur Reinvestition zur Verfliigung. Das potenzielle Risiko flr Investoren aufgrund der
Methode der Indexkalkulation bedeutet, dass sie in einem steigenden Markt wegen
fehlendem Wertpapierengagement (konnten nicht in Aktien investieren) underperformen.
Der zunehmende Trend seitens der Unternehmen bedeutsame Bardividenden zu zahlen
verstarkt dieses Problem natlrlich. Auch einem Umfeld in dem Kapitalrlickzahlungen zur
Norm geworden sind erhoht sich die Wahrscheinlichkeit, dass man den Index schlechter
nachbilden kann, da das Geld zur Reinvestition spater ausgezahlt wird.

Dividendenzahlungen und der mogliche Cash Drag (Barbestand der nicht investiert ist) bei
Indexportfolios werden normalerweise durch den Einsatz von Futures gemanagt. Wéahrend
dies flir europaische Produkte und den Einsatz europaischer Futures moglich sein kann, ist
dies fur das Management von Dividendenzahlungen aus globalen Aktien weniger geeignet.
Gibt es zum Beispiel auf einen Index nicht direkt einen Future, muss dieser Uber sog.
Futurekorbe nachgebildet werden. Somit wird die Gefahr einer Abweichung zum
Vergleichsindex durch Basisrisiko Uber Tracking Error bis hin zum potentiellen Rollrisiko,
abhangig von der Halteperiode und dem Timing, erhdht

MSCI WORLD: Einflussfaktoren auf Dividendenauszahlung und steuerliche
Faktoren

Durchschn.
Anz. Tage von
Marktkapitali % der Kapitaler- ex-date bis Div.
Land sierung in % Dividende ragssteuer Zahlung
Australia 2.62% 4.37% 30.0% 34
Austria 0.29% 0.19% 25.0% 5
Belgium 0.58% 0.63% 25.0% 1
Canada 3.62% 3.22% 25.0% 23
Denmark 0.39% 0.30% 28.0% 5
Finland 0.68% 0.97% 28.0% 12
France 4.74% 5.48% 25.0% 1
Germany 3.49% 4.57% 21.1% 0
Greece 0.31% 0.35% 0.0% 8
Hong Kong 0.81% 1.04% 0.0% 19
Ireland 0.40% 0.42% 20.0% 42
ltaly 1.76% 3.51% 27.0% 3
Japan 10.84% 5.72% 7.0% 74
Netherlands 1.59% 2.31% 15.0% 15
New Zealand 0.07% 0.18% 15.0% 10
Norw ay 0.43% 0.49% 25.0% 14
Portugal 0.16% 0.20% 20.0% 4
Singapore 0.44% 0.59% 0.0% 20
Spain 1.94% 2.39% 18.0% 0
Sw eden 1.18% 1.50% 30.0%
Switzerland 3.30% 2.59% 35.0% 1
United Kingdom 11.36% 18.07% 0.0% 38
USA 49.00% 40.91% 30.0% 22

Quelle: Deutsche Bank
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Total Return Indizes (Performance Indizes)

Ein weiteres Hauptproblem, welches Dividenden fir Fonds mit sich bringen, die die
zugrunde liegenden Wertpapiere halten, ist die Fahigkeit bei gegebenem
Besteuerungssystem auf eine effiziente Art und Weise soviel Dividende wie maoglich
einzunehmen. Meist kénnen Fonds in lhrem Heimatland (Domizil) einen Teil der Steuer
auf Dividenden zurlckfordern. Eine traditionelle Fondsstruktur mit einem einzigen Domizil
wird im Vergleich zu Fonds, die OTC SWAPs benutzen konnen, mdglicherweise
benachteiligt. Der Trend verstarkt sich insbesondere in Bezug auf Fonds bei denen die
Dividenden aus einer grof3en Anzahl verschiedener Lander bezogen werden. Auch wenn
es nicht realisierbar ist, die Differenz zwischen Brutto- und Nettorendite (Steuer)
vollkommen zuriickzufordern, so ist es doch moglich das Engagement und die Dividenden
durch OTC-Swaps effizienter zu managen.

Im Laufe des letzten Jahres belief sich die Differenz (Brutto vs. Netto) auf ca. 59bps und
im Schnitt auf ca. 52bps pro Jahr Gber den Zeitraum der letzten 5 Jahre. Je nach Standort
kommt es zusatzlich zu signifikanten Unterschieden; so summierte sich der Unterschied
im Jahr 2006 in Europa auf fast 64bps, wohingegen der langerfristige Durchschnitt
niedriger, bei ca. 49bps, lag. Dies liegt zum Teil auch daran, dass die Steuerlandschaft in
Europa einem permanenten Wandel unterliegte.

MSCI Index Performance - Brutto und Netto Unterschied

5-Jahres
Region Brutto Netto Diff Durschn.
World 20.65% 20.07% 0.586% 0.519%
North America 15.48% 14.84% 0.638% 0.565%
EAFE 26.86% 26.34% 0.517% 0.451%
Europe 34.36% 33.72% 0.639% 0.493%
Pacific 12.51% 12.20% 0.307% 0.352%
Land
Australia 32.51% 30.86% 1.648% 1.524%
Austria 37.14% 36.54% 0.600% 0.696%
Belgium 37.81% 36.66% 1.148% 1.166%
Canada 18.35% 17.80% 0.546% 0.557%
Denmark 39.52% 38.77% 0.756% 0.725%
Finland 31.04% 29.94% 1.101% 0.873%
France 35.42% 34.48% 0.946% 0.683%
Germany 36.79% 35.99% 0.801% 0.589%
Greece 35.05% 35.05% 0.000% 0.000%
Hong Kong 30.35% 30.35% 0.000% 0.000%
Ireland 47.56% 46.81% 0.748% 0.167%
ltaly 34.07% 32.49% 1.581% 1.266%
Japan 6.33% 6.24% 0.087% 0.139%
Netherland 32.45% 31.38% 1.068% 0.973%
New Zealand 17.75% 16.56% 1.190% 1.809%
Norw ay 46.33% 45.12% 1.206% 1.152%
Portugal 48.37% 47.37% 0.997% 0.918%
Singapore 46.73% 46.71% 0.022% 0.006%
Spain 50.17% 49.36% 0.810% 0.588%
Sw eden 44.64% 43.39% 1.256% 0.964%
Sw itzerland 28.23% 27.40% 0.834% 0.688%
UK 30.66% 30.61% 0.057% 0.015%
USA 15.32% 14.67% 0.645% 0.566%

Quelle: Deutsche Bank
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Indexanpassungen

Die Art und Weise, wie Indexanpassungen behandelt werden, kann auch einen
entscheidenden Einfluss auf die Gesamtkosten haben die anfallen, wenn alle den Index
zugrunde liegenden Aktien gehalten werden — wie bei traditionellen ETFs. So kann das
Ausmal der Anderungen je nach Betreiber des Index signifikant schwanken. Eine
Indexanpassung impliziert Kosten fir Investoren die durch Transaktionskosten entstehen,
wobei Markteinfluss und die Abweichung zum Vergleichindex die Haupteinflussfaktoren
darstellen. Im Falle von MSCI Indizes gibt es typischerweise einen Hauptjahresrickblick
im Mai, auf den relativ kleine Quartalsriickblicke folgen, die sich vor allem mit kirzlich
erfolgten IPOs, Aktienveranderungen und Free Float Faktorupdates befassen.

Im Jahr 2007 werden Investoren vor allem mit iiberdurchschnittlichen Anderungen rechnen
mussen, da MSCI sich in Richtung neuer und verbesserter Indexzusammenstellungen
weiterentwickelt. Die Haupt-Vergleichsindizes werden in 2 Phasen im November 2007
und Mai 2008 angepasst. Die Indizes werden eine grundlegende Uberarbeitung erfahren,
wobei eine Entwicklung weg von der Fixierung auf Sektoren bzw. Lander hin zur héheren
Gewichtung von absoluten GréRen stattfinden wird. So wird der Haupt-Vergleichsindex
eine Kombination aus Large- und Mid-Cap Vergleichsindizes. Der Umsatz flr diese
anstehende Umgewichtung wird auf ca. 9% flr den MSCI World Index und auf ca. 10%
fir den MSCI Europe Index geschatzt.

Abgesehen von dieser Umgewichtung werden sich Investoren auRerdem mit den Kosten
fUr die Ausbalancierung nach jeder der 2 Phasen konfrontiert sehen. Ein Fonds der den
gesamten Index abbilden will, indem er alle beinhalteten Aktien erwirbt, wird ein hohes
Mafs an Handelsvolumen und Liquiditdtsproblemen zu bewaltigen haben, vor allem da
kleinere Aktienwerte aus dem Index entfernt werden.

Kosten fiir Corporate Actions (Anpassungen der
Unternehmensstrukturen)

Selbst wenn man etwaige Umschichtungskosten fir das Fonds Portfolio auf3er Acht l&sst,
so sehen sich ETFs, die direkt in die zugrunde liegenden Wertpapiere investieren, mit
weiteren Kosten belastet die aus Corporate Actions resultieren. Dies umfasst z.B.
Kapitalerhohungen bei denen der Zeitpunkt der Implementierung in den Index vom
Zeitpunkt der Corporate Action abweicht. Auch die Behandlung von
Unternehmensibernahmen, bei denen sich der Index vor allem auf den letzten
gehandelten Preis zur Zeit der Indexanpassung bezieht anstatt auf den Wert und die
Bedingungen der Ubernahme, ist eine potentielle Fehlerquelle. Auch wenn Arbitrage
dabei hilft diese Differenzen zu minimieren, so wird doch deutlich, dass diese Mdéglichkeiten
existieren und auf lange Sicht zu einem Kostenrisiko fur den Eigentlimer der zugrunde
liegenden Wertpapiere werden.

MSCI Enhanced Benchmark Index Changes

Geschatzter Umsatz pro Region

Veranderung in Bps World EAFE Europe Kokus ai
Erw eiterungen 437.0 4151 4325 443.5
Léschungen 3154 430.2 488.4 324.4
Gesamtumsatz 873.9 860.4 976.8 886.9

Soruce: Deutsche Bank / MSCI

Anzahl der enthaltenden Werte und regionale Anderungen

Region Aktuell Vorlaufig Erweiterungen Loschungen Netto
World 1884 1680 196 400 -204
EAFE 1164 975 110 299 -189
Europe 600 464 57 193 -136
Kokusai 1502 1316 154 340 -186

Soruce: Deutsche Bank / MSCI
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Handelskosten

Der typische Bewertungspreis fir alle Anderungen eines Index und damit fir alle Produkte
die mit dem Index verbunden sind — wie etwa ETFs — ist der offizielle Schlusskurs. Je
nach Art des Index und teilweise in Abhangigkeit vom Volumen der gehandelten Aktien,
kann dieser Schlusskurs durch die Schlussauktion oder durch die letzten handelbaren
Preise ermittelt werden.

Im Falle von limitierter Liquiditat versuchen Investoren haufig andere Tradingstrategien
zu nutzen, die beispielsweise auf VWAP oder auf einer Schatzung der Abweichung im
Vergleich zu anderen Ausfihrungs-Vergleichsindex beruhen kénnen. In jedem Falle aber
stellen Abweichungen des Vergleichsindex vom Schlusskurs explizite Kosten dar.
Aufterdem missen weitere implizite Kosten wie Geld-Brief Spannen, Marktbeeinflussung
sowie Opportunitats- und Zeitkosten berlcksichtigt werden.

Wie kann ein Index-Swap in ETFs Vorteile generieren?

Eine Indexswapstruktur erzielt typischerweise einen Vorteil fir einen ETF im Vergleich
zum direkten Besitz aller im Vergleichsindex enthaltenen Werte. Der anteilige Index
Swap garantiert dem ETF die Wertentwicklung des zugrunde liegenden Vergleichsindex
(die Performance). Der Index-Swap stellt die Performance des ETF vor
Managementgebihren sicher und bildet den Bezugsindex somit 1 zu 1 ab. Im Kern werden
also alle Risiken und Kosten, die mit dem Betrieb eines traditionellen ETF auf Aktien im
Zusammenhang stehen, auf den OTC-Swapanbieter abgewalzt. Dies bedeutet
konsequenterweise auch, dass ein Swap basierter ETF durch die garantierte Performance,
die er erhélt, mit hoher Wahrscheinlichkeit bedeutend effizienter ist als ein traditioneller
ETF, welcher den kompletten zugrunde liegenden Aktienkorb unterhalt und somit die
oben beschrieben Probleme (Dividendenzahlungen, Besteuerung von Dividenden und
Indexanpassungen und -umsatz) vorweist. ETFs die teilweise in Index-Swaps investieren,
haben diese Probleme nicht. Die einzigen Kosten, die zu einer Abweichung zum
Vergleichsindex fihren werden die Managementgeblthren sein.

Euro STOXX 50 Abweichung VWAP gegen Schlusskurs und untertégige
Volatilitat
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FTSE 100 Abweichung VWAP gegen Schlusskurs und untertagige
Volatilitat
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Produkt Vergleich

Vergleich ETFs zu anderen Proukten

Produktvergleich

Vergleich von ETFs und anderen Produkte

Eigenschaften
Klassifizierung

Liquiditat

Cost of Investing

Dividends

Stimmrecht:
Risiko Profil

Laufzeit

Redemption

Short selling moéglich

Leihe

Index tracking

Market Making

Kostenvergleich

Zuganglichkeit

Management

Quelle: Deutsche Bank

ETFs
Fonds

Abhéngig von der Liquiditat des
Underlying, generell sehr liquide

Managementgebuhr +
Tradegeblhren

Generell Ausschittung wenn
nicht thessaurierend:
Auszahlungsformel: (Dividende -
Managementgebuhr + % an
Leihprofit)

Kein Stimmrecht
Klient gegen Fonds

Keine Laufzeitbegrenzung,
jederzeit Creation und
Redemption mdéglich

kann jederzeit gegen
Aktienportfolio oder Cash
aufgeldst werden

Ja

Ja

Verantwortlichkeit des
Fondsmanagers, d.h. nicht
garantiert, Swap basiert bietet
genaues Indextracking

Generell mehr als 1 Market
Maker

Billigst:
Falls ETF Langzeit gehalten
wird (1 Jahr und langer)

Teuerst:

ETFs, die hohe
Managementgebuhren
verlangen

jeder

braucht wenig Aufmerksamkeit
und ist aus buchhalterischer
Sicht einfach zu handhaben

Futures
Derivat

Abhéangig vom Underlying aber
generell sehr liquide. Einige
Kontrakte auRerhalb der Cash
Market Hours handelbar

Tradegeblihren + Rollkosten im
Falle des Haltens tber
Laufzeitende kénnen die
Rollkosten positiv werden

Basis (Risiko): verantwortlich fir
Dividende

Kein Stimmrecht
Klient gegen Handelsplatz

generell 3 Monate, kann in die
nachste Periode rolilert werden

nur Cash - EFP-Markt ist
generell sehr liquide - kann
maRgeschneiderte EFPs
kreieren

Ja

keine Angaben

bildet den Index ab - abhangig
vom Handel zum fairen Preis

Generell mehr als 1 Market
Maker

Billigst:
kurze Haltezeit

Teuerst:

Futures die Gber mehrere
Perioden gehalten werden
abhéangig von den Rollkosten

nur Derivatinvestoren

bendtigt Aufmerksamkeit wenn
ein Kontrakt auslauft

Swaps
Derivat

Abhangig vom Underlying

Tradedcosts sind im Index-
Strike Price enthalten, kénnen
aber auch [break costs]
enthalten

Dividendenerhéhungspotential

Kein Stimmrecht
Klient gegen Emittent

Generell zwischen 1 und 3
Jahren

nur Cash

kann als short produkt aufgelegt
werden

Nein

Volles Index tracking

Emittent

Billigst:
lange Haltezeit

Teuerst:
wenn sich die Bedingungen friih
andern

Institutionelle

benétigt wenig Aufmerksamkeit
bis zur Neu-auflegung /
Laufzeitende

Programm Trades
Aktien

Abhangig von den
Bestandteilen, Basket darauf
ausgerichtet, die
Kundenbedirfnisse
zufriedenzustellen

Tradegebuhren +
wahrgenommene Tradingkosten
bei
Benchmarkneuzusammenstellu
ng + Depotgebiihren fiir alle
Holdings - geringerer
Aktienleihertragen

Dividenden werden fir jede Aktie
separat ausgezahit

Stimmrecht
Klient gegen Gegenpartei

Keine Laufzeitbegrenzung -
kann mit den Fondsbediirfnissen
eingstellt werden

Kann jederzeit in Cash oder in
eine neue Benchmark Uberfiihrt
werden

Ja

Ja

Muss taglich vom Investor
Uberwacht werden

OTC vom Trading House

Bililgst:

Wenn die Basketanpassungen
Uber die Haltezeit nicht
erheblich sind

Teuerst:

Wenn der Basket mangelhaft
liquide

Position enthalt

bendtigt Zugang zu einem
Broker mit risk/agency
Programm Trading

Indexbeobachtung benétigt
tagliche Aufmerksamkeit

Global
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Wie man ETFs einsetzen kann

Die groRRe Bandbreite an ETF Produkten die zurzeit auf dem deutschen Markt verfligbar
sind, sollte es dem Investor erlauben eine Vielzahl von Strategien zu verfolgen. Zum
Grolsteil basieren die meisten ETFs auf Indexfamilien, die generell zu den Vergleichsindizes
der Investoren passen. Produkte auf den MSCI und STOXX Uberwiegen und ein
umfassendes Angebot an Landerindizes aus Europa und anderen internationalen Markten
ist vorhanden. Die Tabelle auf den Seiten 22 bis 24 zeigt verschiedene verflgbare Indizes,
das aktuell verwaltete Vermogen und die Anzahl der ETFs die auf dem Index basieren.

ETFs zum Absichern bestehender Portfolios

ETFs werden in Zukunft vermehrt Anwendung finden, da Investoren ihre Engagements
in verschiedenen Teilen des Aktienmarkts absichern wollen. Auf diesem Gebiet bieten
ETFs durch den Creation- / Redemption Prozess breitere Handelsmaoglichkeiten als der
Markt gelisteter Derivate, was hauptsachlich der Tatsache zuzuschreiben ist, dass der
Derivatemarkt nur Uber eine begrenzte Anzahl von liquiden gelisteten Derivaten verfligt.

In dem Moment, in dem sich Investoren gegen breite Investitionen in einem
Vergleichsindex absichern wollen, z.B. dem MSCI Developed Market World oder dem
Emerging Market World, ist es moglich Futures zu nutzen — aber nicht ratsam. Es gibt
zwar keinen direkten Futureskontrakt auf diese Indizes, aber man kann sog. Futureskdrbe
bilden. Hier wird aber eine Abweichung zum Vergleichindex entstehen — also ein Tracking
Error. Diese Kosten sind verhéaltnismaf3ig hoch, da ein Korb bestehend aus finf Futures
einen Tracking Error von 81 bps vorweist und ein Korb, der aus sechs Futures besteht
einen Tracking Error von 69 bps. Aullerdem missen die Futures Uber verschiedene
Zeitzonen gehandelt werden, wenn ein globaler Hedge angestrebt wird. Im Falle des
Emerging Market Index sind die Tracking Errors bei Verwendung von Futures noch
bedeutend héher und belaufen sich bei Verwendung von 6 Futures auf Gber 300bps. Aus
diesem Kontext ergibt sich, dass ETFs auf breite Globale Benchmarks einen deutlich
hoheren Grad an Einfachheit und Kosteneffizienz bieten.

Fur Investoren, die ihr Portfoliorisiko absichern mochten, bieten OTC Swaps einen liquiden
und effizienten Markt, der intraday immer An- und Verkaufskurse bereitstellt. So ist der
OTC Markt in den letzten Jahren signifikant angewachsen, da institutionelle Investoren
einen besseren Zugang zu Produkten suchten, um ihre Risken abzusichern. Abhédngig
von der Art der Institution und der Haltedauer kénnte ein direkter Swap die bessere
Ldsung als der entsprechende ETF darstellen.

Rolling 60-day Annualised Tracking Error

MSCI World MSCI EM World
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Tracking MISCI World

Weight (%)

Number of Contracts 6 5 4 3 2 1
USA 45.45 46.43 47.22 48.54 52.80 100.00
EURO STOXX 50 19.32 21.52 24.51 37.22 47.20
JAPAN 13.33 13.62 13.85 14.24
UNITED KINGDOM 13.87 1417 14.41
SWITZERLAND 417 4.26
AUSTRALIA 3.87
Tracking error 1.25 1.72 1.81 2.03 4.48 10.35
Quelle: Deutsche Bank
Tracking MSCI EM World - Tracking error matrix
Number of Contracts 8 7 6 5 4 3
KOREA 18.27 19.91 2