ET[F Selbst den besten Fondsmanagern
! @c gelingt es meist nicht, dauerhaft ihre

Benchmark zu schlagen. Aber auch
,Exchange Traded Funds' (ETFs), die die Performan-
ce eines Indexes nachbilden sollen, sind in der Regel
nicht in der Lage, diese 1:1 zu replizieren. Grund
hierfir ist der sog. ,Tracking Error‘, der im mathemati-
schen Sinne die Standardabweichung der Differenz
zwischen Index- und ETF-Entwicklung in einem be-
stimmten Zeitraum beschreibt, umgangssprachlich je-
doch den absoluten Renditeunterschied beider Ver-
gleichswerte ausdriickt. Die Ursachen flr diese Ab-
weichung sind vielfaltig: Einen wesentlichen Faktor
stellen Verwaltungsgebuhren dar, die bérsentaglich
vom Fondsvermégen abgezogen werden und so die
Wertentwicklung des ETFs schmalern. Hierzu z&hlen
neben der Managementgebihr u.a. die Abgaben fir
Indexlizenzen oder die Wertpapierverwahrung. Hinzu
kommen Steuern sowie die Transaktionskosten fur
den An- und Verkauf der Wertpapiere, deren Zusam-
mensetzung und Gewichtung regelmaRlig an die In-
dexentwicklung angepasst werden muss. Ein weite-
rer Aspekt sind zeitliche Verzégerungen beim Erhalt

,T° wie ,Tracking Error‘ — Warum der Index (fast) immer siegt

von Dividenden und Zinsen. Bei deren Wiederanlage
entstehen nicht nur zusatzliche Kosten, sondern es
kann auch zu einer — wenn auch nur kurzfristigen —
Erhéhung der Barmittel kommen, die naturgemaf
nicht an der Entwicklung der Indexwerte partizipieren
und daher Abweichungen verursachen. Diese kén-
nen aber auch aus der Indexkonzeption und deren
Replikation resultieren. Indizes mit vielen Einzelwer-
ten oder illiquiden Titeln werden haufig durch eine re-
prasentative Auswahl (,Sampling’) abgebildet, die
zwar kostengunstiger ist, sich aber anders als der
Gesamtindex entwickeln kann. Bei ETFs mit internati-
onalen Werten kénnen unterschiedliche Bérsenhan-
delszeiten fur Nachbildungsprobleme sorgen. AuRer-
dem werden ausléndische Papiere oftmals gegen
Wahrungsschwankungen abgesichert, wodurch wei-
tere Kosten entstehen, die den ,Tracking Error' erh6-
hen. Allerdings kénnen sich hieraus auch Wahrungs-
gewinne ergeben, die sich wiederum positiv auf die
Performance auswirken. Viele ETFs verleihen zudem
einen Teil ihre Wertpapiere an Leerverkaufer, um zu-
satzliche Einnahmen zu generieren, die den Nachbil-
dungsfehler ebenfalls reduzieren kénnen.
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