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Riskante Investments

ETF - Mit Indexfonds auf Immobilienaktien kénnen Investoren zwar von breiten

Aufschwiingen profitieren. Fiir die gegenwértige reife Marktphase sind sie jedoch
ungeeignet - und bergen obendrein Gefahren.

Rational ist die Kursentwicklung nicht
zu erklaren: Binnen Tagen brechen die
Borsennotierungen von Goldminen-
betreibern um mehr als zehn Prozent
ein -wahrend gleichzeitig der Preis des
Edetmetalls steigt. Firden Mini-Crash,
derim Februar 2017 zahlreiche namhaf-
te Schiirferwerte - von Barrick Gold bis
hin zu Newmont Mining - trifft, ermitteln
US-Finanzaufsichtsbehdrden schnell
die Ursache: Ein bérsennotierter Index-
fonds hat die Kurse der Gesellschaften
kurzfristig in die Tiefe gerissen.

Bérsennotierte Indexfonds, imm englisch-
sprachigen Finanzmarktjargon Ex-
change-Traded Fund, kurz ETF, genannt,
sind das am schnellsten wachsende
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ETFs haben das «Potenzial, Ausverkaufe an den Aktienmarkten auszuldsens.

Anlageinstrument an den globalen Ka-
pitalmarkten. 460 Milliarden US-Dollar,
umgerechnet 452 Milliarden Franken,
haben professionelle und private Inves-
toren 2017 in ETFs investiert, hat das
US-Analysehaus EPFR Global in Cam-
bridge ermittelt.

Niedrige Verwaltungskosten,
geringe Gebiihren

Dieses Jahr, so prognostizieren die Ex-
perten, «kdnnten die Mittelzufliisse so-
gar die Marke van 500 Milliarden US-
Dollar»oderumgerechnet491Milliarden
Franken sogar noch Ubersteigen. Was
Exchange-Traded Funds so interessant

macht, sind ihre niedrigen GebGhren.
ETFs bilden Indices lediglich passiv
nach. Deshalb fallen nur minimale Ver-
waltungskosten an. Auch professionel-
le Immobilieninvestoren setzen daher
immer haufiger auf die Indexfonds.
Weltweit sind inzwischen mehr als 200
ETFs mit einem Gesamtvolumen von
mehrals 400 Milliarden Franken auf di-
verse Immobilienaktien-Indices aufge-
legt worden. Das grosste dieser Anla-
gevehikel ist der Vanguard Real Estate
ETF der US-Investmentgesellschaft
Vanguard Group mit einem Volumen von
60,9 Milliarden Franken.

«Aus all dem lasst sich jedoch nicht ab-
leiten, dass Immobhilien-ETFs zurzeit die
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«In der gegenwartigen Marktphase ist Stock Picking angesagt.»
Thomas Veraguth, UBS Global Real Estate Strategy

beste Wahlsind firinstitutionelle Inves-
toren, die Kapital indirekt in die Liegen-
schaftsmarkte allokieren wollens, sagt
Bernhard Kohler, CEO der auf Immobi-
lienfondsinvestments spezialisierten

Swisslake Capital in Pfaffikon.

«Indexfonds sind ein interessantes An-
lageinstrument, wenn die Markte auf
breiter Front wachsen», erldutert Tho-
mas Veraguth, Head CI10 Swiss & Global
Real Estate Strategy der UBS. «In sol-
chen Phasen steigen die Kurse der
meisten Immobilienaktien, sodass In-
vestoren ohne aufwendiges Research
durch ETFs am Aufschwung partizipie-
renkdnnen.» Anders seidies allerdings,
wenn - wie gegenwartig - der Zyklus an
den Mérkten bereits weit fortgeschrit-
ten sei. «Zurzeit verzeichnet nur noch
ein kleiner Teil der Immobilienaktien
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«Bei den Investoren geht die Angst um, dass der Internet-

handel dem stationaren Handel den Garaus machen wird.»
B et Kurz, Ellwanger & Geiger

steigende Kurse», sagt Veraguth. Doch
an der Outperformance dieser wenigen
verbliebenen Perlen kénnten ETF-In-
vestoren nicht teilhaben, da die tibrigen
Branchentitel die Kurse der Indices und
damit die Notierungen der Indexfonds
herunterzdgen. «In der gegenwartigen
Marktphase ist Stock Picking ange-
sagt», rat Veraguth. «Investoren miis-
sen aktiv die Immobilienaktienmarkte
analysieren und jene Titel herausfiltern,
die noch Potenzial fir eine positive
Kursentwicklung aufweisen.»

Investoren schichten um

Dass die breite Hausse an den Immohbi-
lienaktienmérkten ldngst voriber ist,
zeigt sich beispielhaft an der Kursent-
wicklung des Indexfonds-Riesen Van-
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guard Real Estate. Von Marz 2009 bis zu
seiner bisherigen Spitzennotierung im
Juli 2016 stieg der Kurs des ETF um 240
Prozent. Seither jedoch hat der Index-
fonds parallel zum Abschwung an den
globalen Immobilienaktienmarkten
14 Prozent verloren. Der Hintergrund:
Seit gut zwei Jahren stagnieren weltweit
die Aktienkurse der Bestandhalter von
Biiro- und Wohnliegenschaften, wih-
rend die der Eigentiimer von Retailim-
mobilien heftige Kursverluste erlitten
haben. Der Bérsenkursven Unibail-Ro-
damco-Westfield, mit einem Portfolio
von 102 Einkaufszentren in 13 europgi-
schen Landern und einem Marktwert
von 70,4 Milliarden Franken, ist seit Ok-
tober 2015 um rund 21 Prozent gefallen.
Die Aktie von Simon Property, mit 325
Shoppingmalls in den USA, Asien und
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Eurcpa globaler Branchenfiirst, notiert
13 Prozent tiefer als im Sommer 2016.
Auchdie Bdrsennotierung der Deutsche
EuroShop, Betreiberin von 21 Einkaufs-
centernin Deutschland, Osterreich, Po-
len, Tschechien und Ungarn mit einem
Marktwert von 5,8 Milliarden Franken,
hat seit Herbst 2015 um 30 Prozent an
Wert eingebUsst.

«Bei den Investoren geht die Angst um,
dass der Internethandel dem statjons-
ren Handel bald den Garaus machen
wird», erklart Helmut Kurz, Immobili-
enaktienfonds-Manager bei der Stutt-
garter Privatbank Ellwanger & Geiger.
«Sie ziehen sich immer starker aus den
Aktien von Unternehmen zuriick, die
Einkaufscenter besitzen, und setzen
stattdessen auf Immobilienunterneh-
men, die auf Logistikobjekte fokussiert
sind.» Denn der Bedarf an Lagerhallen
und Verteilerzentren steige, je mehr Wa-
ren Konsumenten tber das Internet or-
derten, so die Erwartung.

Aktienvon Logistikimmobilienbestand-
haltern sind daher die Werte unter den
Immobilienaktien, die zuletzt noch deut-
liche Kursgewinne verbuchen konnten.
So gewann etwa die Bérsennotierung
von Prologis, einem weltweit titigen
Vermieter von Lagerhallen und Vertei-
lerzentren aus Los Angeles, seit Oktober
2015 mehr als 75 Prozent. Das Papier
des belgischen Mitbewerbers VGP stieg
in dieser Zeit sogar um 124 Prozent.
Doch ETF-Anleger hitten davon nicht
profitieren kinnen, weil es keine Index-
fonds gibt, die ausschliesslich auf Lo-
gistikimmobilienwerte setzen.

«Gefihrliches Instrument»

Indexfonds gelten indes nicht nur als
ungeeignet, um an den Aktienkurs-
bewegungen in reifen Markten partizi-
pieren zu kdénnen. Aus Sicht der US-
Borsenaufsicht SEC stellen sie auch ein
«gefdhrliches Instrument» dar, mitdem

Fiir Pensionskassen geschaffen - und von Marktmanipulatoren missbraucht

Dass Indexfonds einmal als Risiko fiir
Kapitalmarkte beurteilt wiirden, hatte
sich lvers Riley nicht vorstellen kén-
nen, als er 1993 den ersten ETF mit
aus der Taufe hebt. Riley, damals Se-
nicr Executive Vice President der auf
den Handel mit Futures und Optionen
spezialisierten American Stock Ex-
change [AMEX] in New York, hért von
kleineren Pensionskassen immer
wieder dieselbe Klage: Fir sie sei es
schwierig, in Aktien zu investieren.
Ihnen fehle das Kapital, um eigenes
Research fiir die Auswahl von Einzel-
titeln zu finanzieren. Bei den aktiv ge-
managten Fonds wirden jedoch de-
ren hohe Geblhren einen erheblichen
Teil der Ertrdge auffressen.
Zusammen mit der Investmentgesell-
schaft State Street Global Advisors
schafft Riley eine Ldsung: Die Kapi-
talanlagegesellschaft legt mit dem
Standard & Poor's Depositary Re-
ceipts einen passiv verwalteten Fonds
auf den S&P 500 auf. Die Manager
missen nichts weiter tun, als das

Verhaltnis der einzelnen Aktien im
Gefass regelmassig durch ihre Com-
puter an deren Kursentwicklung im
Index anzupassen - der erste ETF ist
geboren.

Er schafft eine Win-win-Situation fiir
alle Beteiligten. Die Verwaltungs-
geblhren sind minimal, was kleinere
Pensionskassen dazu verleitet, mas-
sivin den SPDR zu investieren. Durch
die schiere Masse verdient State
Street Global Advisors dennoch
prachtig. Auch die AMEX profitiert:
Denn Fondsanteile werden aus-
schliesslich bei ihr gehandelt.

Die Idee kommt bei institutionellen
Investoren an. Andere Investment-
gesellschaften ziehen nach. Bald fol-
gen ETFs auf Dow Jones und Nasdag,
schliesslich auch auf die Leitindices
anderer Lander. Bis zur Jahrtausend-
wende sind die Indexfonds dabei zu-
nachst primar ein Instrument fiir
Pensionskassen, Stiftungen und Ver-
sicherungen. Dann drehen die Anbie-
ter ein immer grdsseres Rad. Sie
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kriminelle Akteure kurzfristig Kursein-
briiche an den Markten herbeifihren
kdnnen.

Beobachtet wird dies erstmals beim
«Flash Crash» im August 2015. Damals
flihren unter Wert platzierte Verkaufs-
orders bei mehreren Indexfonds dazu,
dass die US-Leitindices Dow Jones und
S&P 500 binnen eines Tages um mehr
als drei Prozent einorechen. Im Febru-
ardieses Jahres schicken massive Ver-
kaufe von ETF-Anteilen sogar weltweit
die Borsenvoriibergehend in den Keller.
Auf der Gewinnerseite stehen immer
investoren, die auf Short-ETFs gesetzt
haben, deren Kurse steigen, wenn spie-
gelbildlich die Notierungen der zugrun-
de liegenden Indices fallen. «Es ist re-
leicht, durch deutlich unter
Marktniveau liegende Verkaufsorders
fir Indexfonds-Anteile Indices auf Tal-
fahrt zu schicken», erklért ein Mitarbei-
terder US-Borsenaufsichtim Gesprach
unter vier Augen. «Wer sich vorher mit

lativ

wenden sich zunehmend an Privat-
anleger - und sie nutzen nicht ldnger
nur die etablierten Indices, sondern
beginnen, eigene zu kreieren. ETFs
entstehen, die auf Aktienkorbe ge-
mischt aus Werten grosser und klei-
ner Unternehmen unterschiedlicher
Branchen und Lander setzen. Sogar
Mischkonstruktionen werden aufge-
legt, fiir die Indices erstellt werden,
die die Kursentwicklung von Staats-
anleihen und von Aktien aus diversen
Marktsegmenten kombinieren. Und
schliesslich werden auch Short-ETFs
geschaffen - Indexfonds, deren Kurse
steigen, wenn die Notierungen der
Basiswerte fallen.

Kriminellen Akteuren am Aktien-
markt hietet sich damit die Chance,
Aktienkurse massiv zu manipulieren,
um hohe Gewinne einzufahren. Sie
miissen dazu nur Anteile an Short-
ETFs erwerben und anschliessend
Anteile herkémmlicher ETFs leer ver-
kaufen, um Indexkurse kurzfristig un-
ter Druck zu bringen. [rh)
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«Immobilien-ETFs sind zurzeit nicht

die beste Wahl fiir Investoren, die Kapital in
Liegenschaftsmaérkte allokieren wollen.»
Bernhard Kahler, Swisslake Capital

Short-ETFs eindeckt, verdient dabei viel
Geld.»

Beim Minicrash der Goldminenwerte im
Frithjahr 2017 ist es jedoch ein ETF-An-
bieter selbst, der die Kurse der Bran-
chenaktien auf Talfahrt schickt. Der
«Vantck Vectors Junior Gold Miners
ETF» hatin denvorausgegangenen Mo-
naten so hohe Mittelzufliisse erfahren,
dass der Indexfonds bei einzelnen Berg-
werksgesellschaften zum Hauptaktio-
ndr zu werden droht. Das Fondsma-
nagement entscheidet daher, das
Anlageuniversum des ETF massiv zu
expandieren. Zahlreiche kleinere bér-
sennotierte Schiirferwerte werden in
den Index aufgenommen.

Durch die Indexumstellung muss der
ETF auf einen Schlag einen Teil seiner
Aktien beiden bereits zuvor gehaltenen
Minengesellschaften verkaufen. Dies,
sorekonstruiertdie US-Bérsenaufsicht,
driickt deren Kurse in den folgenden
Tagen um mehr als zehn Prozent. Fun-
damental hingegen geht es den Unter-
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nehmen bestens: Der Goldpreis hat in
denvorausgegangenen beiden Monaten
um neun Prozent zugelegt und steigt
auchin den nachfolgenden Manaten um
weitere zehn Prozent, was den Gold-
schiirfern hohe Gewinne beschert.

ETFs fordern prozyklisches Ver-
halten — auch im Abschwung

Indexfonds werden inzwischen von einer
wachsenden Zahl von Marktbeobach-
tern und Experten als Gefahr fiir die Fi-
nanzmarkte gesehen. Die Europdische
Zentralbank etwa fordert eine strenge-
re Regulierung durch die EU - denn die
Gefdsse wiirden «immer undurchsich-
tiger», weil Anbieter immer komplexere
Produkte auf willkiirlich zusammenge-
stellte Indices auflegten. Ein Beispiel
dafiir sind Exchange-Traded Funds, fiir
die Indices erstellt werden, die die
Kursentwicklung von Staatsanleihen
und von Aktien aus diversen Marktseg-
menten kombinieren.
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Die Deutsche Bundeshank warnt unter-
dessen davor, dass «passiv ausgestal-
tete Investmentstrategien prozyklisches
Verhalten der Anleger» férdern wiirden
- und zwar sowohl bei starken Kursan-
stiegen als auch bei Markteinbriichen.

Warnung vor den finanziellen
«Massenvernichtungswaffen»

ETFswirkten somitwi/e ein Turbo aufdie
Entwicklung der Bérsen: Gehe es auf-
warts, stiegen Investoren iiber compu-
tergestitzte Handelssysteme in ETFs
ein und trieben alle Aktien eines Index
in die Hohe - ungeachtet der tatsichli-
chen Ertragslage der einzelnen Unter-
nehmen. Fir US-Investor Paul Singer,
Grinder und CEO des Hedgefonds Elliott
Management Corporation und der Paul
E. Singer Family Foundation, setzen
ETFs die Grundidee der freien Markt-
wirtschaft ausser Kraft - denn danach
sollte nur der wirtschaftliche Erfolg den
Aktienkurs von Unternehmen steigen
lessen. «Passives Investieren drohtden
Kapitalismus zu vernichten», so Singer.
Kippen dagegen die Markte, zichen
Profi-Investoren sofort ihr Kapital aus
den Indexfonds ab und schicken somit
samiliche Aktienkurse auf Talfahrt -
auch die von bestens aufgestellten Un-
ternehmen mit hohen Gewinnen.

Arik Ahitov und Dennis Bryan, beides
Strategen der Investmentgesellschaft
First Pacific Advisors in Los Angeles,
bezeichnen die Indexfonds als «finanzi-
elle Massenvernichtungswaffen»: In
threr Konstruktion triigen sie das «Po-
tenzial, Ausverkdufe an den Aktien-
markten auszulosen». é&

2019

7. Januar Dreikonigs-Apéro, 22.-23. Januar IMMQO19, 23. Januar Swiss Circle Briefing, 12.-15.Marz MIPIM in
Cannes, 15. Mai Swiss Circle Breakfast, im Mai SwissPropTech Day, 5. Juni Die Marketingrunde, 4. Septem-
ber Swiss Circle Briefing, im September Die Immabilienrunde 7.-9. Oktober EXPO REAL in Minchen, im Okto-
ber Swiss Circle meets Digitaltag. Infermationen zur Swiss Circle Membership finden Sie auf www.swisscircle.ch.
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