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Einbeunruhigend
Am24.August, dem«schwarzenMontag», rauschten indenUSA
dieKursevon 100ETF indieTiefe.DiepassivenAnlagevehikel
verlorenweitmehralsdieAktienkörbe, die sie abbilden.Das
ist einSakrileg für eineBranche, dienur eineswill: Verlässlich
Indizes replizieren.VonSophieSchimansky,NewYork

A
ls die Händler der New
Yorker Börse am Mor­
gen des 24.August mit
dem Läuten der Bör­
senglocke ihre Arbeit
begannen, war es noch
ruhig auf dem Parkett.

Doch dieser Tag sollte im Nachhinein als
«schwarzer Montag» in die Annalen der
Wall Street eingehen. In den ersten fünf
Handelsminuten stürzte der Dow Jones,
der Index der amerikanischen Schwer­
gewichte wie Coca­Cola, Apple und IBM,
um satte 1100 Punkte. Der Schlag war
nicht so hart wie der am Black Monday
des Jahres 1987, bei dem der Index 22,6%
verlor. Doch auch an diesem Montag wa­
ren es zum schlimmsten Zeitpunkt im­
merhin 6,6%.

Vom Crash überdurchschnittlich be­
troffen waren ausgerechnet jene Fonds,
die in den vergangenen Jahren zu An­
leger­Favoriten geworden waren: die Ex­
change­Traded Funds, die eigentlich als
besonders geeignet für Kleinanleger gel­
ten. Doch am schwarzen Montag muss­
ten ETF-Anteilseigner starke Nerven ha­
ben. So stürzte etwa der «Guggenheim
S&P 500 Equal Weight ETF (RSP)» in je­
nen Chaos­Minuten um 45% auf rund
50 $ ab. Der Wert der zugrundeliegenden
Aktien jedoch fiel nicht unter die 71-Dol­

Aktienkorb widerspiegeln. Doch der RSP­
Kurs lag eine Stunde lang mehrere tau­
send Punkte unter dem des SPY. Was
vielen Anlegern nicht klar ist: Die ETF­
Kurse werden mit der Hilfe von Händlern
– oft von Grossbanken – im Auftrag der
ETF-Herausgeber «gestellt» und an den
Wert der unterliegenden Aktien ange­
passt. Man kann diese speziellen Händler
Kurspfleger nennen.

Ist der Kurs eines ETF sehr viel nied­
riger als jener der zugrundeliegenden
Aktien, kaufen sie die günstigeren
Fondsanteile und verkaufen die Aktien.
Durch die verstärkte Nachfrage nach den
ETF-Anteilen steigt dann der Preis und
gleicht sich wieder an die unterliegenden
Aktien an. Liegt der ETF-Kurs höher als
der Kurs der unterliegenden Aktien, kau­
fen die Kurspfleger die Aktien und ver­
wandeln sie in neue ETF-Anteile – so
steigt das ETF-Angebot, und der Kurs
fällt. Die Spanne dazwischen ist jeweils
der Gewinn der Kurspfleger. So gleichen
sich die Kurse meist rasch wieder an.
Warum ist das am Black Monday nicht
geschehen?

Fehlende Informationen
Darüber sind sich Branchenkenner nicht
einig. Fest steht: In der Nacht zum Mon­
tag vermeldete die chinesische Börse
schlechte Kurswerte. Weil sich in der Fol­
ge abzeichnete, dass es auch an der Wall
Street Turbulenzen geben könnte, erklär­
te die Börse den Ausnahmezustand: Der
Handel wurde eröffnet, ohne dass vorab
– wie sonst üblich – Hinweise auf den
wahrscheinlichen Eröffnungskurs für ge­
listete Aktien geliefert wurden. Diese
Notfallregel, die sogenannte Regel 48,
soll Investoren und den Kapitalmarkt bei
einem volatilen Marktumfeld eigentlich
unterstützen. Doch es scheint, als habe
sie in diesem Fall die Abwärtsspirale
noch verstärkt. Wegen der fehlenden In­
formation hielten sich viele Investoren
fern. Bei Hunderten Aktien kam es zum
Aussetzen des Kurses. Die Deutsche
Bank kommt in einer Analyse zu dem
Schluss: «Wenn die New Yorker Börse mit
dieser Regel für eine effiziente Börsen­
öffnung sorgen wollte, so hat sie genau
das Gegenteil davon bewirkt.»

Das Problem speziell für die ETF: Die
Kurspfleger brauchen die Preise aller in
einem Index befindlichen Aktien, wenn
sie den Kurs für den entsprechenden ETF
festlegen sollen. An diesem Montagmor­
gen fehlte es den Kurspflegern schlicht­
weg an diesen Informationen. «Wenn die
zugrundeliegenden Werte nicht bekannt
sind oder wie verrückt schwanken, wer­
den die Kurspfleger den Kurs der ETF
sehr niedrig wählen, um auf jeden Fall
noch Gewinn zu machen», erklärt Corey

Hoffstein, Gründer des Finanzberaters
und ETF-Anbieters Newfound Research.
Kritiker gaben den ETF die Schuld an den
heftigen Ausschlägen, es gab sogar For­
derungen, diese Fonds künftig separat
zu handeln. ETF-Analyst Robert Golds­
borough von der Fonds­Rating­Agentur
Morningstar weist das zurück. «Ich glau­
be nicht, dass das an den ETF lag.» Die
ETF seien Opfer, nicht Ursache gewesen.
Auch Peter Tchir von der Investment­
bank Brean Capital und früherer Hedge­
Funds­Manager, sieht die Schuld nicht in
der Struktur der ETF. «Es lag an mensch­
lichem Versagen.» Die Kurspfleger hätten
falsch reagiert.

Klar ist jedoch: So simpel, wie die
Branche die ETF gerne anpreist, sind
die Produkte nicht. Das scheint auch die
US-Börsenaufsicht SEC so zu sehen. Vor
kurzem hat sie Entwürfe für neue Regeln
für ETF vorgelegt. Darin geht es unter
anderem darum, sicherzustellen, dass
Investoren problemlos aus den Produk­
ten ein­ und aussteigen können.

Morningstar­Analyst Goldsborough
rät Anlegern, in volatilen Marktsituatio­
nen die Kurse der unterliegenden Aktien
und Indizes ihres ETF zu prüfen; sähen
die weiterhin gut aus, liege die Ursache
eher in technischen Problemen.

So simpel,wie die
Branchedie ETF
gerne anpreist, sind
die Produktenicht.
Das sieht auchdie
US-Börsenaufsicht so.

Sicherheit bei ETF

FeineUnterschiede

ETF, Exchange-Traded Funds, sind
börsengehandelte Fonds, denen
zumeist ein Index zugrunde liegt. Sie
gelten als sogenanntes Sondervermö-
gen, unterstehen dem Bundesgesetz
über die kollektiven Kapitalanlagen
(KAG) und sind beim Konkurs des
Anbieters geschützt.

Zu den Exchange-Traded Products
(ETP) zählen sowohl Exchange-Traded
Notes (ETN) als auch Exchange-Traded
Commodities (ETC). Diese sind besi-
cherte Inhaberschuldverschreibungen,
aber kein Sondervermögen. Exchange-
Traded Commodities bilden Rohstoffe
ab, deren Basiswerte oft hinterlegt
sind. Ihre Besicherung ist nicht einheit-
lich geregelt. (dst.)

So viel Geld ist weltweit in ETF
angelegt. Die grossen Anbieter heissen
Blackrock, Vanguard und State Street.

3000Mrd.$

lar­Marke, also längst nicht so stark wie
die Fondsanteile. Ähnliches geschah
beim «iShares Select Dividend ETF», der
innerhalb weniger Schrecksekunden um
35% abrutschte. Der Fonds des Bran­
chenriesen Blackrock hält Aktien von
McDonald’s und Chevron und spiegelt
den Dow­Jones­U.S.­Select­Dividend­In­
dex wider. Auch hier stürzte der 13 Mrd. $
schwere Indexfonds tiefer als der unter­
liegende Index. Blackrock arbeitet der­
zeit an einer ausführlichen Analyse zu
den Ereignissen vom 24.August. «Wir
sorgen uns um den negativen Einfluss,
den diese Ereignisse auf einige unserer
Kunden hatte», so das Unternehmen.

Einbrüche bis 30 Prozent
Der grosse Unterschied zwischen ETF­
Kurs und Index widerspricht natürlich
dem Prinzip der ETF. Denn sie sollen
ja den Wert der Aktien, die zu dem Index
gehören, genau abbilden. Seit den frühen
2000er Jahren wächst der ETF-Markt
stetig. Heute sind weltweit fast 3000
Mrd. $ in ETF investiert.

Doch genau das ist an jenem Montag
passiert: Die Kurse von rund 100 ver­
schiedenen ETF brachen um bis zu 30%
ein. Dabei wichen sie stark von dem Wert
der ihnen zugrundeliegenden Aktien ab
– sowohl nach unten als auch nach oben.
Und auch ETF, die denselben Aktienkorb
widerspiegeln, unterschieden sich er­
heblich voneinander: Die Kurse des
«SPDR S&P 500 ETF (SPY)» und des
«RSP» sind normalerweise stark mitein­
ander korreliert, weil sie den gleichen
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Günstig inObligationen investieren

Lombard Odier ist ein klingender Name
im Private Banking. Nur wenige wissen,
dass die Genfer Bank auch über einen
Vermögensverwaltungs­Arm verfügt.
Erst recht, dass dieser vor kurzem
zusammen mit einem Partner eine
Reihe von ETF an der Schweizer Börse
kotiert hat. Passt das? Günstige, börsen­
gehandelte Anlagevehikel aus einem
Haus wie Lombard Odier?

Ja, finden die beiden Firmen. Lom­
bard Odier und ETF Securities nehmen
für sich in Anspruch, als erste Anbieter
in Europa eine Reihe von ETF auf fun­
damental gewichtete Anleiheindizes
lanciert zu haben.

Was bedeutet fundamental gewich­
tet? Dafür muss man sich vor Augen
führen, wie heute ein klassischer Obli­
gationen­Index aufgebaut ist: Jene
Schuldner mit den höchsten Ausstän­
den haben dort das grösste Gewicht.
Bei Staatsanleihen also die USA, Japan,
Grossbritannien, Italien und Frankreich.
Diese hochverschuldeten Länder
machen zusammen 80% eines her­
kömmlichen Anleihen­Indexes aus
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