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ETFs: Eine Erfolgsgeschichte!

ETF Market Cap in US$ ETF Market Cap relativ zur globalen
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Global Financial Data, eigene Berechnungen
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Relative ETF Handelsvolumina wesentlich hdher als Marktkapitalisierung!

ETF Handelsvolumina an US Borsen
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Ben-David et al. (2017).
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ETFs: Komplizierter als gedacht!




Struktur eines replizierenden ETF
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Eigene Darstellungen, aufbauend auf Autorité des Marchés Financieres (2017), Investment Company Institute (2015 and 2018) and Lettau and Madhavan (2018).
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Struktur eines synthetischen ETF
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Eigene Darstellungen, aufbauend auf Autorité des Marchés Financieres (2017), Investment Company Institute (2015 and 2018) and Lettau and Madhavan (2018).
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ETFs in der EU nach abgebildeten Assets und Replikationsmethoden
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Vor- und Nachteile von ETFs




ETFs bringen grol3e Vorteile

= Niedrige Managementgebihren / TERs.

= GUnstige Moglichkeit ein Exposure zu einem breiten Korb von Wertpapieren einzugehen
» Haufig passive Strategien
» Anbieter kbnnen Skaleneffekte nutzen, inklusive Einnahmequellen aus Wertpapierleihe

» Geringe Tracking Errors.

= Liquiditatsvorteile
» Intraday Handel méglich

» Geringere Transaktionskosten als bei einem Trade des zugrundeliegenden Wertpapierkorbs

= ABER....
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ETFs haben auch ihre gefahrlichen Seiten....
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ETFs ziehen Investoren mit kurzfristigen Investitionshorizonten an (1)

= Umfrage von Greenwich Associates (2017): Institutionelle Investoren nitzen ETFs haufig far
kurzfristige Handelsstrategien: Fur kurzfristiges Hedging, Liquiditdtsmanagement, taktische Asset
Allokation.

= Ca. 80% des ETF Handelsumsatzes stammt von institutionellen Investoren, obwohl sie nur ca. 40%
der ETFs halten.

= ETFs haben eine vollig anderes Klientel an institutionellen Investoren als die zugrundeliegenden
Wertpapiere: Investoren mit kurzfristigeren Investitionshorizonten (nach der Klassifizierung von
Bushee (98)).

= Besonders stark ist die Prasenz von kurzfristig orientierten institutionellen Investoren in ETFs deren
zugrundeliegende Wertpapiere signifikant weniger liquide ist als der ETF selbst (Faktor ETFs?).

Greenwich Associates (2017): ETFs: Active Tools for Institutional Portfolios. Available at: https://www.ishares.com/us/literature/brochure/2016-greenwich-research-associates-en-us.pdf.
Bushee, B. J. (1998): Investors on Myopic R&D Investment Behavior. The Accounting Review.
Bromann, M.S., P. Shum, (2018): Relative Liquidity, Fund Flows and Short-Term Demand: Evidence from Exchange-Traded Funds, The Financial Review.
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ETFs ziehen Investoren mit kurzfristigen Investitionshorizonten an (2)

= Churn Ratios sind bei ETFs viel hdher als bei Churn Ratios pro Quartal
den zugrundeliegenden Wertpapieren! 50,00%
45,00%
= Churn Ratio von 100%: Position 40,00%
wird von Investoren durchschnittlich 35,00%
einmal “raus-rein-gedreht” wird, d.h. zzgg:
verkauft und dann wieder zurtickgekauft. 20:00%
= Dieses Handelsverhalten hat iigg:f;
ungunstige Effekte auf Renditeverteilung 5.00% .
der Wertpapiere! 0,00%

Aktien ETFs

Ben-David, I., F. Franzoni und R. Moussawi, (2018), The Journal of Finance.
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Hohere ETF Prasenz fuhrt zu hoherer Volatilitat!

= Erhoht sich die ETF Prasenz Zusammenhang Vola und ETF Préasenz
um 1 Standardabweichung, so erhéht sich 0,45
das Risiko der Aktie (Volatilitat) um 0,4

0,16 Standardabweichungen. 0.35
= Bei einer typischen Standardabweichung von £ 0,25
35% —> Risikoerhdéhung von ,
ca. 5,6 Prozentpunkten! 0,15
0,1
0,05
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ETF Préasenz in Standardabw. vom Erwartungswert
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Ben-David et.al. 2018
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Hohere ETF Prasenz fuhrt zu héherer Volatilitat: Ein nattrliches Experiment!

= Experiment: Neuzuteilung eines Unternehmens vom Russell 2000 zum Russell 1000 oder vice versa.
= >Neuzuteilung von Russell 1000 zum Russell 2000 - hdhere ETF Prasenz!

= Wird eine Aktie mit urspringlich medianer Vola (also 50es Perzentil) vom Russell 1000 in den Russell 2000 zugeteilt
so liegt sie danach im 65en Vola-Perzentil.

Aktie mit Aktie urspr. im  dieselbe Aktie Aktie mit
niedrigster Vola Russell1000  danach im Russell héchster Vola
2000 (H6heres ETF
Gewicht)

3 i 3 3

Ben-David et.al. 2018
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Hohere ETF Prasenz geht mit hoherem Crash Risiko einher!

= ETF Prasenz macht Verteilung der Wahrscheinlichkeit
Wertpapierrenditen mehr linksschief (left- A
skewed)!

= Insbesondere in Stressszenarien, d.h. wenn
» VIX hoch
» ETF Anteile liquidiert werden.
= Conditional Value at Risk bzw. Expected Short

Fall der Wertpapierrenditen nimmt auch zu. - Rendite
linksschief
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Fehlbewertungen durch ETF Handel

= Wenn ETF Nachfrageschocks zu Bewertungseffekten fihren, so ergibt sich folgendes Bild:

- L
_@ e Fundamental Value F ! Fundamental Value
Figure 1a. Initial equilibrium Figure 1b. Liquidity shock to ETF
1 A\ 1 L 3
V, \4
AN AN
A i
| Fundamental Value Fundamental Value

Ben-David et.al. 2018
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ETF Nachfrageschocks fiihren zu Fehlbewertungen

= ETF Kapitalzuflisse fuhren zu Preisdruck: ETFs mit hohen Kapitalzuflissen (“Creation Activity”) performen in den
darauffolgenden Monaten signifikant schlechter.

= 8% p.a. Rendite (,Abnormal Return®, bzw. ,Alpha“) wenn ETFs mit hohen Kapitalabflissen (“Redemption Activity”)
gekauft werden und jene mit hohen Kapitalzufliissen (,Creation Activity”) verkauft.

= ETF Durchschnittsrendite pro ETF Aktie sind z.B. im SPY ETF um 145 Basispunkte héher als die Durchschnittsrendite,
die nach der Anzahl der ausstehenden ETF Aktien gewichtet werden! Heil3t: ETF Investoren zeigen schlechtes Timing!

= Gefahren flr Faktor ETFs tendenziell noch hdher, da sie auch in weniger liquiden Wertpapieren investiert sind!

Fundamental Value Fundamental Value

Brown, D. C., S.Davies and M. C. Ringgenberg, (2018): ETF Arbitrage and Return Predictability, Working Paper.
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Bei Faktor ETFs: Nachfrageschocks durch Style Switching

= Style Switching: Manchmal sind z.B. Value ETFs popular und dann wieder Growth ETFs — und dieses Investor
Sentiment wirkt sich auf die ETF Bewertungsniveaus aus!

= Fehlbewertungen zwischen @hnlichen Style-ETFs sind hoch positiv und zwischen gegengesetzten Style-ETFs
(z.B. Value versus Growth, oder Small Caps versus Large Caps) negativ korreliert!

= ETF Zuflisse fihren zu héheren ETF Pramien oder Discounts bei allen &hnlichen Faktor ETFs - niedrigere
zukunftige ETF Ertrage!

= ETF Pramie (also ETF-Preis-NAV) um 1 Standardabw.T, - ETF Underperformance um ca. 20 BP Uber die folgenden
4 Tage! (Broman et al. 2017).

= ETF Pramien- oder Discounts scheinen nicht-fundamentale Nachfrageschocks widerzuspiegeln!

= Problem: wenn viele Investoren ahnlicher Faktor ETFs kaufen oder verkaufen.
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ETF Nachfrageschocks und Fehlbewertungen auch bei zugrundeliegenden WPP

Tatséachlich findet man “Reversal” bei den ETF Wertpapierrenditen.

ETF Zuflisse fuhren zu Preisdruck bei den zugrundeliegenden Wertpapieren!

» Eine Erhohung der ETF Zuflisse um 1 Standardabw.(=2,7%) so fuhrt das zu einer Preiserh6hung bei den zugrundeliegenden
Wertpapieren von durchschnittlich 11 BP.

Uber einen Zeitraum von 10 Tagen verschwindet erst die Halfte dieses Preisdrucks.

= > Empirische Daten unterstitzen also die gezeigte Graphik:

Fundamental Value Fundamental Value

Ben-David et.al. 2018
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Weitere ETF Risiken...

= Zusatzlich zu den dargestellten Auswirkungen des Verhaltens der Investoren auf die
Ertrags- und Risikostruktur von ETFs gibt es noch weitere potentielle Gefahren, die mit
ETFs einhergehen.
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ETF Marktkonzentration

= Top drei ETF Anbieter beherrschen tber 70% des Markts!

= Top drei sind gemeinsam die grof3ten Aktionare von Uber 90% der Marktkapitalisierung aller US
borsennotierten Unternehmen!

= Operationelle Risiken bzw. Counterpartyrisiken dieser drei bergen Potential flr systemisches Risiko.

BlackRock _

Vanguard
State Street
PowersShares
Momura Asset Management
Creutsche AM
Charles Schwab
Lyxor
Wisdom Tree
First Trust :

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Diagrammquelle: Statista, per Ende 2016.
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Counterparty Risiko durch Wertpapierleine?

= Counterparty Risiko durch Wertpapierleihe: Fast alle grof3en (Aktien) ETFs verleihen Teile ihres
zugrundeliegenden Wertpapierkorbs an Short-Sellers.

Ertrage aus Wertpapierleihe und TER

90
80
70
60
50
40
30

20
10
0

Ertrage aus Ertrage aus optimierter TER
Wertpapierleihe Wertpapierleihe

= Potentielles Risiko: Bei ETF Kapitalabflissen (Redemptions) missen die Stiicke vom ETF Sponsor geliefert
werden!

Diagrammgquelle: J. Blocher und R. E. Whaley, 2016, “Two-Sided Markets in Asset Management: Exchange-traded Funds and Securities Lending”, Working Paper, Vanderbilt University.
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Counterparty Risiko bei synthetischen ETFs?

Physical-

= Signifikantes Gewicht Sample
der synthetischen ETFs
in der EU:

Synthetic
Replication
912

Derivative-
Based

Physical-Full 113

869 Other/Non-

available
353

= Counterpartyrisiko bei synthetischen ETFs: Risiko, dass Counterparty die Total Return Swap
Verpflichtung nicht erfillt.

= Counterpartyrisiken bei ETFs scheinen zur Zeit aber begrenzt zu sein (Overcollateralization,
Risikomanagement bei WPP Leihe).

= Aber diese Risiken sind immer zusammen mit der enormen Marktkonzentration zu betrachten!
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Levered ETFs, Inverse ETFs.....

B VelocityShares Daily Inverse VIX Shor . (Nasdag) (in USD)

VelocityShares Daily Inverse
VIX Short Term ETN

Sturzt Anfang Februar 2018
um mehr als 80% ab ’
Credit Suisse liquidiert den ETN "
Ende Februar 2018
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https://www.ariva.de/velocityshares_daily_inverse_vix_short_term_etn-fonds/chart

O Ex



Extremes Auseinanderklaffen zwischen ETF und NAV moglich

Flash Crash 2010:
Kumulative Renditen des iShares Russell 1000 Growth ETF und dessen NAV, 6.5.2010
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Fazit

= ETFs sind eine Erfolgsgeschichte!

» Niedrige Kosten
» Bieten meist Exposure zu breiten Indices

» Hohere Liquiditat
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ABER: Neue Forschung zeigt, dass...

» ETFs kurzfristige Investoren anziehen,
und zu haufigem Handeln verleiten.

» Renditevolatilitaten erhoht werden.
» zu mehr Gleichlauf der Renditen fihrt.

> in Stresssituationen problematische Rendite-
eigenschaften auftreten.

— Hoheres Crash Risiko
— Gefahr der Entkopplung: ETF-NAV
» zu Fehlbewertungen flhrt.

» Style Switching vor allem fur Faktor ETF
Investoren Gefahren birgt.
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ABER: Neue Forschung zeigt dass...

= pbesondere Risiken entstehen kénnen:

» Levered bzw. Short ETFs
» Extreme Marktkonzentration

» Auswirkungen auf Corporate Governance?

= - ETFs nicht einfach billige Publikumsfonds sind!!!
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Spangler IQAM Invest: Faktor ETFs sind nicht einfach glnstige faktorbasierte Fonds!

= Im Vergleich zu Faktor ETFs kdnnen faktorbasierte Fonds von forschungsstarken Asset
Managern fur ihre Investoren signifikanten Nutzen schaffen:

» mehr Freiheitsgrade bei der Umsetzung von Faktorstrategien

» Faktordynamik

» Geringere Risiken, vor allem in Stressszenarien (Linksschiefe, Vola etc.)

» Geringere Gefahr von Renditenachteilen aufgrund temporarer Fehlbewertungen

» Generell: Vorteile aufgrund langfristigeren Investorenverhaltens.
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Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit!
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Wichtige Informationen

Die Zeichnung von Anteilen an Fonds kann nur auf Basis der Wesentlichen Anlegerinformationen (= Kundeninformationsdokument bzw. KID) sowie des Prospekts des
jeweiligen Fonds getatigt werden. Die aktuell glltige Fassung dieser Dokumente ist bei der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft erhaltlich.

Soweit bei den genannten Fonds nicht explizit anders angegeben, ist die Spangler IQAM Invest GmbH mit Sitz in der Franz-Josef-StraRe 22, A-5020 Salzburg, die
Verwaltungsgesellschaft dieser Fonds, bei der die genannten Dokumente in deutscher Sprache aufliegen. Bei bestehender Zulassung zum 6ffentlichen Vertrieb in Deutschland
sind diese Dokumente auch bei der Zahl- und Informationsstelle, der State Street Bank International GmbH, Miinchen, erhaltlich.

Zustéandige Aufsichtsbehdrde: Finanzmarktaufsicht, Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien

Diese Prasentation wurde ausschlief3lich fir den personlichen Gebrauch und nur zu Informationszwecken erstellt. Jede Form der Veroffentlichung, Vervielfaltigung oder
Weitergabe des Inhalts durch bzw. an nicht vorgesehene Adressaten ist unzuldssig. Die Prasentation wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen oder steuerlichen
Rat zu erteilen.

Die Daten, auf die sich die Prasentation stutzt, wurden aus als zuverlassig erachteten Quellen tbernommen. Die Daten wurden aber nicht von einer unabhéngigen Stelle
verifiziert, sodass fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit derselben nicht garantiert werden kann, obwohl die Daten fir zutreffend und nicht irrefihrend gehalten werden.

" Die enthaltenen Angaben dienen ausschliellich der Information und stellen kein Angebot und keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzprodukten dar und
enthalten auch keine Aufforderung, ein solches Angebot zu stellen. Diese Prasentation ist keine Finanzanalyse und unterliegt daher weder den gesetzlichen Anforderungen zur
Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen.

Die in der Prasentation dargebrachten Investitionsmdglichkeiten eignen sich ggf. nicht fur alle Investoren. Ein Anleger muss seine Investitionsentscheidung daher auf seine
individuellen Investitionsziele sowie seine finanzielle Situation abstimmen und je nach persénlichem Ermessen eine unabhéangige Finanzberatung in Anspruch nehmen.
Performance-Ergebnisse der Vergangenheit lassen keine Rickschlisse auf die zuklinftige Entwicklung eines Finanzinstruments zu. Bei der Performanceberechnung wurden
allfallige beim Kauf, Halten oder Verkauf eines Finanzprodukts erhobene Gebihren und Kosten nicht berticksichtigt. Der Wert eines Finanzinstruments ist Schwankungen
unterworfen und kann sowohl steigen als auch fallen. Bei Finanzinstrumenten, die auf Fremdwahrung lauten, kdnnen Veranderungen der Wahrung eine negative Auswirkung
auf die Rendite haben.

Die gedul3erten Meinungen geben die derzeit aktuelle Einschatzung wieder, die sich auch ohne vorherige Bekanntmachung é&ndern kann.

Diese Prasentation wurde nach bestem Wissen und Gewissen erstellt, etwaige Fehler und Irrtimer bleiben vorbehalten.
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