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Obwohl ETF-Liquiditat ein Thema ist, das viel Aufmerksamkeit erhalt, wird es von Angehaérigen der In-
vestmentbranche weitgehend missverstanden. Und angesichts der aul3ergewohnlichen Zeiten, in de-
nen wir heute leben, war das Verstandnis von ETF-Liquiditat noch nie so wichtig wie heute. In diesem
Beitrag raumen wir mit einigen der in diesem Zusammenhang seit langem bestehenden Missverstand-
nisse auf, die wir immer wieder von Vertretern der Branche horen.

Ein ETF ist ein an einer Borse gehandeltes Anlagevehikel, das es Anlegern aller Couleur ermaoglicht,
dieses wahrend des gesamten Handelstages zu kaufen oder zu verkaufen (so wie man Anteile eines
offentlich gehandelten Unternehmens kaufen und verkaufen kann). Aus regulatorischer Sicht untersc-
heidet sich ein ETF in Europa nicht von einem Investmentfonds. Beide sind typischerweise als UCITS-
Fonds strukturiert. Der Hauptunterschied zwischen einem ETF und einem Investmentfonds besteht
darin, dass ein ETF wahrend des gesamten Geschaftstages in Echtzeit gekauft und verkauft werden
kann, wahrend ein Investmentfonds nur am Ende des Geschaftstages gehandelt werden kann.

Vereinfacht ausgedrUckt ist “Liquiditat” im Zusammenhang mit Investitionen ein Mal} dafur, wie leicht
Sie eine Kapitalanlage kaufen oder verkaufen konnen.

So sind z.B. Anteile eines groRen borsennotierten Unternehmens in der Regel sehr liquide, da es ein
hohes Mal an offentlicher Nachfrage nach Investitionen in das Unternehmen gibt. Das bedeutet, dass
es zu jedem gegebenen Zeitpunkt immer eine Menge Leute gibt, die bereit sind, Anteile des Unterne-
hmens zu kaufen oder zu verkaufen. Der an einem Tag gehandelte Wert (Anzahl der Aktien multipli-
ziert mit dem Preis) kann oft als Mal fur die Liquiditat des Unternehmens herangezogen werden. Fur
Investoren ist dies vor allem deshalb wichtig, weil sie die Moglichkeit haben wollen, ihre Anteile auf
Abruf verkaufen zu konnen. Unternehmenstitel, die ein geringes Volumen an gehandelten Anteilen
aufweisen, konnten schwierig zu verkaufen sein, insbesondere wahrend Stressphasen am Markt

Eines der groldten Missverstandnisse bei ETFs ist die Vorstellung, dass man ihre Liquiditat anhand
ihrer Struktur pauschalisieren kann. ETFs gibt es in vielen Formen und Grol3en, sie tracken eine breite
Palette von Anlageklassen. Daher ist es unmaoglich, die Liquiditat von ETFs zu verallgemeinern. Es ist
allerdings nicht die ETF-Struktur selbst, die die Liquiditat des ETFs bestimmt. Wie bei jedem Invest-
mentfonds bestimmen die zugrundeliegenden Vermogenswerte, in die der ETF investiert ist, seine
Liquiditat.

Wir haben oben erortert, wie Sie die Liquiditat eines Unternehmens auf der Grundlage des Wertes, der
an der Borse gehandelt wird, messen konnen. Spater werden wir mit dem Mythos aufraumen, dass
dasselbe Mal} zur Messung der Liquiditat eines ETFs verwendet werden kann, wobei es falsch ist, den
Wert der gehandelten Anteile des ETFs selbst zu betrachten.

Dementsprechend muss man, um die Liquiditat eines ETFs zu bewerten (d.h. wie leicht man Anteile
des ETFs kaufen oder verkaufen kann), die Liquiditat der vom ETF gehaltenen Vermdgenswerte be-
trachten und bewerten.
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Wir konnen als einfaches Beispiel den FTSE 100 ETF verwenden. Der ETF halt alle FTSE 100-Unterne-
hmen, die den prozentualen Gewichten entsprechen, die im FTSE 100-Index enthalten sind. Wenn Sie
10 Millionen britische Pfund in einen ETF investieren mochten, der ein Exposure im FTSE 100-Index
bietet, muss der ETF-Investmentmanager in der Lage sein, Anteile der im FTSE 100-Index enthaltenen
Unternehmen im selben Wert zu kaufen. Wenn Sie diesen ETF verkaufen, verkauft der Anlageverwal-
ter die FTSE 100-Unternehmen, um Sie fur die von lhnen verkauften Anteile bezahlen zu konnen.

In diesem Beispiel hat ein ETF, der in die im FTSE 100-Index enthaltenen Unternehmen investiert, ein
Liquiditatsprofil, das der Liquiditat der FTSE 100-Unternehmen entspricht. Im Vergleich dazu ist ein
ETF, der in einen Korb von Hochzinsanleihen investiert, genauso liquide wie diese Anleihen. Da die ver-
schiedenen Anlageklassen (Anleihen, Aktien, Rohstoffe, reale Vermogenswerte usw.) unterschiedliche
Liquiditatsniveaus aufweisen, werden sich ihre jeweiligen Liquiditatsprofile in den entsprechenden
ETFs widerspiegeln. Daher konnen wir die Liquiditat von ETFs nicht verallgemeinern, denn jeder ETF
weist, je nachdem wo er investiert ist, eigene Liquiditatsmerkmale auf. Eine Fondsstruktur enthalt oft
Vereinbarungen zur Haufigkeit des Handels, z.B. ,intraday” (ETFs), ,taglich” (Investmentfonds) oder
,monatlich” (bestimmte Hedge-Fonds). Die Haufigkeit der Trades ist jedoch nicht immer an die Liquid-
itat geknupft. Entscheidend ist neben der Haufigkeit, mit der Sie den Fonds kaufen oder verkaufen
konnen, in was jeder einzelne Fonds oder jedes einzelne Produkt investiert. Das ist es, was gekauft
oder verkauft werden muss, um gentgend Liquiditat zu gewahrleisten, damit die Anleger den Fonds
kaufen und verkaufen konnen.

Um es noch einmal zusammenzufassen: Bei der Bestimmung der Liquiditat eines ETFs kommt es auf
die Vermogenswerte an, in die der ETF investiert. SchlieRlich sind es die Wertpapiere, die entweder
gekauft oder verkauft werden missen, damit die Anleger den ETF kaufen und verkaufen konnen.
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Um zu verstehen, warum die ETF-Struktur fur die Bestimmung der Liquiditat eines ETFs nicht relevant
ist, ist es von entscheidender Bedeutung, die Grundlagen des ETF-Okosystems sowie die Rollen und
Verantwortlichkeiten seiner wichtigsten Teilnehmer zu verstehen.

Erstens: ETFs haben Primar- und Sekundarmarkte.
Was ist der Primarmarkt?

Der “Primarmarkt” steht Institutionen offen, die als “autorisierte Teilnehmer” bezeichnet werden und
die Uber rechtliche Vereinbarungen mit dem ETF verfugen, die es ihnen erlauben, Anteile des ETF
direkt mit dem ETF-Emittenten zu kaufen oder zu verkaufen. Bei diesen Institutionen handelt es sich
in der Regel um Market Maker, die fUr Liquiditat an der Borse sorgen, sowie um andere institutionelle
ETF-Broker, die direkt mit dem ETF-Emittenten Anteile des ETF erschaffen und einlosen. Dabei werden
die insgesamt ausgegebenen ETF-Anteile auf- und abgebaut. Dies ist wichtig, da eine feste Anzahl
von ausgegebenen Anteilen bedeuten wurde, dass der Preis eines ETFs sehr viel starker von Nach-
frage und Angebot dieses ETFs als von den zugrundeliegenden Vermogenswerten abhangt. Da ETFs
jedoch unbefristet sind, sind es die zugrundeliegenden Vermogenswerte, die den Preis bestimmen,
und nicht Angebot oder Nachfrage der ETFs. Wir werden dies im Abschnitt Gber Pramien und Rabatte
weiter unten naher betrachten. Wenn auf dem Primarmarkt neue Anteile geschaffen werden (z.B.
wenn ein Anleger ETF-Anteile im Wert von 10 Millionen Pfund kauft), muss der Anlageverwalter die
zugrundeliegenden Vermogenswerte des Portfolios kaufen. Das Gegenteil geschieht bei Einlosungen,
bei denen die Anteile an den ETF-Emittenten zuriickgegeben und annulliert werden.

Was ist der Sekundarmarkt

Der “Sekundarmarkt” bezieht sich auf alle Kaufe und Verkaufe des ETFs, die auRerhalb des Primar-
marktes stattfinden. Im Allgemeinen wird er als der borsliche ETF-Handel betrachtet. Um an der Borse
handeln zu konnen, bendtigt ein ETF einen Market Maker. Jeder in Europa gehandelte ETF hat in der
Regel einen vertraglich gebundenen Market Maker, der angewiesen ist, fur Liquiditat an der Borse
zu sorgen. Ein Market Maker ist vertraglich dazu verpflichtet, fur jeden Anleger, der Anteile des ETFs
kaufen oder verkaufen will, einen Preis anzubieten. Der Market Maker verpflichtet sich zu einem max-
imalen Abstand zwischen dem Kauf- und Verkaufspreis, um die Transaktionskosten flr den Anleger
zu minimieren. Die andere wichtige Verpflichtung des Market Makers bezieht sich auf die Anzahl der
Anteile. Er stellt eine bestimmte Anzahl von Anteilen zum Kauf und Verkauf an der Borse zur Verfu-
gung, die wieder aufgefullt wird, wenn Anleger den ETF kaufen und verkaufen. Das bedeutet, dass ein
Anleger selbst bei Nullnachfrage nach einem ETF immer noch an der Borse kaufen oder verkaufen
kann.
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Wie gewahrleisten ETFs Transparenz bei der Preisgestaltung?

Wenn der Market-Maker ETF-Anteile kauft und verkauft, baut er Netto-Short-Positionen (nachdem er
Anteile an Anleger verkauft hat) oder Netto-Long-Positionen (nachdem er Anteile von Anlegern geka-
uft hat) auf, und als solche wird er Anteile am Primarmarkt anlegen und zurtickkaufen.

Bevor ein Market Maker den Primarmarkt betritt, wird er seine Netto-Long- oder Netto-Short-Posi-
tionen im ETF absichern, indem er die zugrundeliegenden Bestande des ETF kauft oder verkauft, um
marktneutral zu bleiben. Sie kdnnen dabei auf exakte Weise vorgehen und somit den ETF genau bep-

reisen, weil sie — oft mit einer Fehlermarge unter 0,01 Prozent — genau wissen, was der ETF halt. Fur
diese Transparenz sind ETFs im Vergleich zu anderen Anlageinstrumenten bekannt geworden.
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Die Fahigkeit der Market Maker, Anteile auf dem Primarmarkt zu erzeugen und zurlickzunehmen, ist
ein Schllsselaspekt der ETFs und verleiht ihnen einen offenen Charakter. Das bedeutet, dass ein ETF
an der Borse immer einen fairen Preis haben sollte. Wenn z.B. ein ETF zu einem Preis gehandelt wird,
der 1 % Uber seinem fairen Wert gemal} den zugrundeliegenden Vermogenswerten liegt, kann jemand
den ETF an der Borse mit einem Aufschlag verkaufen und den Verkaufshandel durch die Schaffung
des ETFs im Primarmarkt befriedigen. Dadurch wird ein Gewinn von ein Prozent (abzlglich der Han-
delskosten), die sogenannte Arbitrage, erzielt. Dieser Arbitrage-Mechanismus sttitzt sich auf handel-
bare Basiswerte im ETF und tragt dazu bei, dass ETFs zum fairen Wert gehandelt werden.

Die Borsenliquiditat hangt in erster Linie von der Fahigkeit des Market Makers ab, vor dem Handel auf
dem Primarmarkt Anteile zu erstellen und zurickzunehmen und ihre Position abzusichern (Kauf oder
Verkauf der zugrundeliegenden Vermogenswerte des ETF). Die Kernaussage ist also, dass der zum
Kauf oder Verkauf verfligbare Betrag davon abhangt, ob die zugrundeliegenden Vermogenswerte des
ETFs leicht gekauft und verkauft werden konnen.

Ein ETF kann keine Anteile an der Borse handeln lassen. Was wirklich zahlt, sind die zugrundeliegen-
den Vermogenswerte. Dies ist ein entscheidender Teil des Verstandnisses der ETF-Liquiditat. Wenn
z.B. ein FTSE 100 ETF keine Nachfrage bei Anlegern hervorruft und daher kein Handelsvolumen auf-
weist, wird eine traditionelle Auffassung von Liquiditat besagen, dass der ETF illiquide ist und von
Anlegern nicht einfach gekauft oder verkauft werden kann. Das ist jedoch realitatsfern: Ein ETF ist
keine einzelne Aktie oder ein einzelner Anteil, sondern vielmehr ein Investmentfonds, der nur liquide
Basiswerte (im Beispiel die FTSE 100-Unternehmen) bendtigt, um auf Fondsebene liquide zu sein.
Daher muss die Liquiditat anders betrachtet werden als die Liquiditat traditioneller Aktien oder An-
teile. Der Umstand, dass in diesem Beispiel eines FTSE 100-ETF sogar ein Jahr lang keine ETF-Anteile
gehandelt werden, hat keine Auswirkungen darauf, dass der ETF 50 Millionen USD an einem einzi-
gen Tag handeln kann. Das liegt daran, dass der Anlageverwalter des ETFs 50 Millionen US Dollar
ohne Probleme in die FTSE 100-Unternehmen investieren kann. Daher ist die Anzahl der gehandelten
ETF-Anteile kein geeigneter Indikator fur die Liquiditat. Alles, was sie aussagt, ist die Nachfrage der
Anleger nach diesem bestimmten ETF.

Ein weiteres Beispiel ist ein illiquiderer Basiswert, zum Beispiel Schrottanleihen. Unter normalen Um-
standen kann ein popularer ETF mit Schrottanleihen ein betrachtliches Volumen an der Borse haben,
da Anleger den ETF den ganzen Tag uber kaufen und verkaufen. Der Basiswert ist jedoch in der Regel
illiquider als im obigen Beispiel. Daher wird bei extremeren Marktbedingungen, bei denen das Ergeb-
nis darin besteht, dass alle Anleger gleichzeitig verkaufen, die zugrundeliegende Anleihenliquiditat
getestet, und wiederum ist das Borsenvolumen des ETF selbst kein relevanter Indikator fur die Liquid-
itat. Der ETF-Manager muss die zugrundeliegenden Schrottanleihen an andere Kaufer verkaufen, die
maoglicherweise rar gesat sind. Dies ist der relevante Aspekt des Liquiditatsprofils des ETFs.
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Die Botschaft ist hier, dass die Liquiditat, auf die es wirklich ankommt, von den zugrundeliegenden
Vermogenswerten eines ETFs abhangt, wie bei jeder anderen offenen Fondsstruktur auch.

Da ETFs immer beliebter werden und hohere Handelsvolumina aufweisen, konnen auch mehr Market
Maker eine wechselseitige Preisgestaltung flr den ETF anbieten, obwohl sie keine vertragliche Bez-
iehung mit dem ETF-Emittenten haben, was zu einer wettbewerbsfahigeren Preisgestaltung fuhren
kann.

Ein haufiger Denkfehler ist, dass ETFs mit einem geringeren verwalteten Vermogen weniger liquide
sind und es daher fur einen Anleger riskanter ist, einen bedeutenden Anteil zu halten, oder dass die
Verkaufsmaoglichkeiten eines Anlegers beeintrachtigt sein konnten. Dies ist nicht unbedingt wahr, und
auch hier kommt es in der Regel vor allem auf die zugrundeliegenden Bestandteile an, die beim Kauf
oder Verkauf des ETFs gehandelt werden muissen. Die andere Uberlegung zur ETF-GroRe ist, ob der
ETF Uber gentgend Vermogenswerte verfugt, um die zugrundeliegenden Bestandteile des Index effe-
ktiv zu halten und somit nachzubilden. Wenn ein ETF beispielsweise einen Unternehmensanleihenin-
dex mit 1.000 Anleihen nachbildet, kann er dies mit 1 Million US Dollar maglicherweise nicht effektiv
durchfihren, dies ist ein separater Punkt zur Liquiditat.

Wenn wir einen FTSE 100-ETF nehmen, der ein Gesamtvermogen von 1 Million US Dollar verwaltet,
konnte ein Anleger aus Liquiditatsgrinden vorsichtig sein. Aufgrund der Liquiditat der zugrundelieg-
enden FTSE 100-Unternehmen kann ein Anleger sehr bequem 50 Millionen US Dollar an einem Tag
investieren, wodurch sich das Gesamtvermogen auf 51 Millionen US Dollar erhoht. Das Einzige, was
passiertist, ist, dass der Investmentmanager 50 Millionen US Dollar der FTSE 100-Unternehmen geka-
uft hat, genau so, als ob der Investmentmanager einen ETF mit 10 Milliarden US Dollar an bestehe-
nden Vermogenswerten oder einer Million US Dollar an ETF-Vermogenswerten verwalten wirde. Ah-
nlich verhalt es sich, wenn derselbe Anleger am nachsten Tag die investierten 50 Millionen US Dollar
zurlickkaufen will, so entspricht dies in diesem Beispiel fast 100 Prozent des Gesamtvermaogens, so
dass eine Million US Dollar im ETF verbleibt. Da es sich bei den zugrundeliegenden Vermdgenswerten
um den FTSE 100 handelt, ist auch dies kein Thema. Die verbleibende Million reicht vollkommen aus,
damit der ETF den Betrieb und das Tracking der FTSE 100-Unternehmen fortsetzen kann.
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Es gibt noch einen weiteren interessanten Bereich, der bei groReren ETFs mit hoheren verwalteten
Vermogenswerten (AUM) in Betracht zu ziehen ist. Wenn ein ETF auf der Grundlage seiner zugrun-
deliegenden Vermogenswerte 50 Millionen US Dollar an Verkaufsgeschaften an einem normalen
einzigen Tag abwickeln kann und Uber ein Gesamtvermogen von 100 Millionen US Dollar verfigt,
bedeutet dies, dass er eine flinfzigprozentige Riicknahme abwickeln kann. Wenn ein ETF mit densel-
ben zugrundeliegenden Vermogenswerten dagegen eine Milliarde US Dollar notiert, kann er nur eine
Rucknahme von 5 Prozent (50 Millionen US Dollar) abwickeln. Dies kann eine wichtige Uberlegung
sein, wenn man sich die bestehenden Vermogenswerte (AUM) eines ETFs ansieht. Zu hohe ver-
waltete AUM des ETFs im Verhaltnis zur Liquiditat der zugrundeliegenden Vermogenswerte stellen
wahrscheinlich das groRere Problem dar als zu niedrige. In diesem Beispiel konnen sich grolere
Vermogenswerte nachteilig auswirken, wenn der gleiche Prozentsatz der Anleger seine Bestande
verkaufen will.

Ein weiterer Bereich und ein weiteres Missverstandnis, das oft mit der Liquiditat von ETFsin Verbindung
gebracht werden kann, sind Auf- und Abschlage. Jeder ETF hat, wie jeder Fonds, einen Nettoinventar-
wert (NAV), der — normalerweise taglich — von einem Verwalter berechnet wird. Der Standard besteht
darin, den Schlusskurs der zugrundeliegenden Bestandteile des ETF und eine Wechselkurs-Benchmark
um 16.00 Uhr (BST) zu verwenden, um alle nicht in der Basiswahrung gepreisten Vermogenswerte in
die Basiswahrung umzurechnen. Der Borsenkurs des ETFs ist der zuletzt gehandelte Kurs bei Borsen-
schluss, in Europa Ublicherweise um 16.30 Uhr (BST). Die Preisdifferenz zwischen dem Nettoinventar-
wert pro Aktie und dem Borsenkurs wird oft als Auf- oder Abschlag bezeichnet. Das untenstehende
Diagramm zeigt die Eingaben in den NAV und den Borsenschlusskurs des ETF, deren Differenz als
Auf- oder Abschlag bezeichnet wird.

ETFNET ASSET ETF CLOSING
VALUE (NAV) PRICE
OFFICIAL ETFEXCHANGE
VALUATION CLOSING PRICE
EQUITIES - EQUITIES - VALUE AT
LOCALEXCHANGE THE POINT THE ETF
CLOSING PRICE CLOSES ON EXCHANGE

FX-THE RATE ATTHE
TIMETHE ETF CLOSES
ON EXCHANGE

FX-4PM
UKBENCHMARK
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Ausgehend von der obigen Definition ist es wichtig zu verstehen, ob Auf- und Abschlage fur ETFs ein
fairer Vergleich sind. Wie ist es zu beurteilen, wenn Sie einen europaischen ETF haben, der in US-Aktien
investiert? Der Schlusskurs des ETFs an der LSE ist beispielsweise der Wert der zugrundeliegenden
Vermogenswerte des ETFs um 16.30 Uhr britische Zeit, der NAV-Wert wird jedoch den Schlusskurs
der US-Aktien verwenden, der um 21.30 Uhr britische Zeit feststeht. Daher werden unterschiedliche
Werte erwartet, bei denen es sich nicht um echte Auf- oder Abschlage handelt. Nur wenn der Borsen-
schluss, wo der ETF gehandelt wird, und jener der zugrundeliegenden Vermogenswerte des ETFs
genau ubereinstimmen, kann ein fairer Vergleich gezogen werden. Das macht viele Pramien- und
Rabattmetriken fur ETFs Uberfllssig und irrefuhrend.

Selbst wenn der Borsenschluss der zugrundeliegenden Vermogenswerte mit jener des ETFs an
der Borse Ubereinstimmt, kann es andere irrefuhrende Faktoren geben. Wenn die zugrundeliegen-
den Vermogenswerte nicht mit der Basiswahrung des ETFs Ubereinstimmen, sind die verwendeten
Wechselkurse relevant. Bei den meisten Fonds gilt beim Wechselkurs, der zur Bewertung der Vermo-
genswerte verwendet wird, der Richtwert 16.00 Uhr britischer Zeit. Der Wechselkurs zum Zeitpunkt
des Borsenschlusses des ETF entspricht jedoch dem Wechselkurs, der sich um 16.30 Uhr britische
Zeit errechnet. Dies ist ein weiterer irreflihrender Faktor bei der Verwendung von Auf- und Abschlagen
in ETFs.

Wenn der NAV und die Borsenschlusszeit des ETF identisch sind, dann kann der Auf- oder Abschlag
verwendet werden, z.B. bei einem an der LSE gehandelten FTSE 100 ETF. Der ETF hat einen Borsen-
schlusskurs um 16.30 Uhr, auch der NAV verwendet die Schlusskurse der zugrundeliegenden Unterne-
hmen um 16.30 Uhr. Fur alle ETFs mit globalen Basiswerten ist diese Metrik jedoch wahrscheinlich
ungeeignet und daher irreflihrend. Theoretisch sollte ein realer Auf- oder Abschlag eine Momentauf-
nahme des NAV unter Verwendung von Bewertungszeiten verwenden, die mit den Borsenschlussze-
iten Ubereinstimmen, an denen der ETF gehandelt wird. Dies ist nicht etwas, was ublicherweise oder
tatsachlich leicht umgesetzt werden kann.

Der im Abschnitt “Was ist der Sekundarmarkt?” beschriebene Arbitrage-Mechanismus stellt sicher,
dass ETFs zum fairen Wert gehandelt werden. Es gibt immer Nuancen, und dies hangt typischerweise
davon ab, wie handelbar die zugrundeliegenden Vermogenswerte sind. Hier kommt es auf die Liquid-
itat an, liquide Basiswerte sollten nicht mit gleichbleibenden Auf- oder Abschlagen gehandelt werden.
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Ein nutzliches Beispiel sind die Auswirkungen der jingsten Marktturbulenzen auf die Auf- und Ab-
schlage fur festverzinsliche High Yield-Vermogenswerte. Hier gab es gro3e Abschlage, was bedeutet,
dass die ETFs an der Borse weit unter dem NAV gehandelt wurden. Daflur gibt es mehrere mogli-
che Ursachen, aber hochverzinsliche festverzinsliche Anlagen werden oft als weniger liquide Anlage
angesehen, d.h. wenn die meisten Anleger Verkaufer sind, gibt es nur wenige Kaufer, um die Mark-
tnachfrage ohne einen erheblichen Preisrlickgang zu befriedigen. Dies bedeutet, dass ein veroffen-
tlichter Kurs nicht immer ein handelbarer Preis fur eine illiquide Anleihe darstellt. Tatsachlich kann
die Nachfrage zum Verkauf des ETFs die Verkaufskapazitat der zugrundeliegenden Vermogenswerte
Ubersteigen. Dies spiegelt die Natur des zugrundeliegenden Vermogenswertes und nicht jene der
ETF-Struktur wider.

Bei einer detaillierteren Betrachtung des obigen Beispiels ergeben sich einige interessante Schlussfol-
gerungen. Dies erfordert eine detailliertere Analyse der Preismethodik im NAV, d.h. welcher Wert fur
die Anleihen fur den taglichen NAV verwendet wird. Wie bei Aktien gibt es auch fur Anleihen nicht
immer einen transparenten handelbaren Schlusskurs. Daher konnen mehrere Kursquellen uneins sein
und mehrere Schlusskurse fur ein und dieselbe Anleihe liefern. Theoretisch spiegelt der Kurs des ETFs
an der Borse die tatsachlichen Kosten fur den Handel der zugrundeliegenden Anleihen wider, der Preis
ist ein handelbarer notierter Preis. Der Preis im Nettoinventarwert ist jedoch ein veroffentlichter Preis,
der den Preis der zugrundeliegenden Anleihen reprasentiert und nicht unbedingt einen handelbaren
Wert widerspiegelt, sondern lediglich ein Preis, der von einem Datenverkaufer angegeben wird, der An-
leihen bewertet. Daher konnte fur eine Anleihe ein veroffentlichter Schlusskurs eines Datenanbieters
im NAV von 100 verwendet werden. In normalen Zeiten kann dies ein handelbarer Kurs sein. Wenn ein
Investor jedoch in einer Krise eine grolRe Menge der Anleihen verkaufen muss, dann ist dies kein Preis,
zu dem ein Verkaufer handeln wird, und der tatsachlich handelbare Preis kann viel niedriger sein. Das
ist es, was ETFs dazu bringen kann und was sie dazu veranlasst hat, mit einem Abschlag zu handeln,
obwohl es in Wirklichkeit darauf zurtckzufthren ist, dass der NAV in einer Krisenzeit keinen handel-
baren Wert in einer illiquiden Anlageklasse widerspiegelt.

In diesem Fall ist die zuvor beschriebene Arbitrage nicht moglich. Wenn der Handel auf dem Primar-
markt stattfindet, werden normalerweise Transaktionskosten hinzugefigt, auch wenn der vom ETF-In-
vestmentmanager erzielte Verkaufspreis der Anleihen nicht dem Preis im NAV entspricht. Dies bedeu-
tet, dass autorisierte Teilnehmer (APs, die im Abschnitt Primarmarkt beschrieben werden), die Anteile
am Primarmarkt zurtickkaufen, die tatsachlichen Kosten bezahlen, die dem Fonds durch den Verkauf
der Anleihen entstanden sind, und nicht den im NAV veroffentlichten Preis der Anleihe. Auf diese
Weise wird vermieden, dass Bestandsinvestoren einen Verlust erleiden, der andernfalls vom Fonds in
Form einer Rickzahlung zum veroffentlichten NAV-Wert getragen wiirde. Aus diesem Grund werden
in der Regel alle Kosten in Form von Transaktionskosten an den AP weitergegeben, einschliellich der
Preisdifferenz zwischen dem Verkaufspreis der Anleihe und dem Wert der Anleihe im NAV (bei ander-
en Investmentfonds kann dies als “Swing Pricing”-Mechanismus bezeichnet werden). Eine Alternative
besteht darin, dass der AP ETF-Anteile nicht in Bargeld, sondern in Anleihen selbst (den zugrundelieg-
enden Vermogenswert des ETF) einlost. Dieser Creation/Redemption-Prozess ist typischerweise in
der Welt der festverzinslichen ETFs vorherrschend. In diesem Fall entspricht der Preis der vom ETF
an den AP verkauften Anleihe dem NAV-Preis, wodurch der Handel aus Sicht der Anleger des Fonds
und des AP neutral wird. Der AP tragt die Kosten, wenn diese keinen handelbaren Wert darstellen, da
er nun die Anleihen halt, die der ETF im Austausch gegen den Basiswert verkauft hat.
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Rizestf

Die Schlusselbotschaft lautet stets die zugrundeliegenden Vermogenswerte zu betrachten, um die
wahre Liquiditat zu bestimmen. Die Liquiditat hangt nicht von der Struktur eines Fonds ab, sie hangt
davon ab, was dieser Fonds kaufen und verkaufen muss, um Creation und Redemption zu befriedigen.
An der Borse erfordert die Liquiditat einen Market-Maker und die fur ETFs typische Transparenz, die
gewabhrleistet, dass der Market Maker den ETF genau bepreisen kann. Das gehandelte Volumen eines
ETFsist nichtin der gleichen Weise relevant wie das Volumen einer einzelnen Aktie oder eines Anteils.
Es gibt viele Missverstandnisse in Bezug auf die Liquiditat von ETFs. Es ist immer entscheidend, unter
die Oberflache zu schauen und den spezifischen Fonds zu untersuchen, in den man investieren kann,
und nicht nur die Struktur allein.

Fur weitere Informationen kontaktieren Sie bitte Anthony Martin, Mitgriinder von Rize ETF
(anthony.martin@rizeetf.com).
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