O

Flossbach von Storch
RESEARCH INSTITUTE

GESELLSCHAFT & FINANZEN 16/02/2022

Exchange Traded Funds stellen Bogle auf den Kopf

von CHRISTOF SCHURMANN

Zusammenfassung

Die Exchange-Traded-Funds-Industrie wachst stark. Dabei er-
flllt sie nicht mehr ihre urspriingliche Mission.

Abstract

The exchange-traded funds industry is growing strongly. Yet it is
no longer fulfilling its original mission.



Exchange Traded
Funds haben eine
schon recht lange His-
torie, relevante Gré-
fenordnungen er-
reichten sie aber erst
in diesem Jahrhun-
dert. Die starke Ver-
marktung hat inzwi-
schen zu einer Flut an
Produkten gefiihrt,
die jedoch der Ur-
sprungsidee nicht
mebhr folgen.
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Exchange Traded Funds stellen Bogle auf den Kopf

Nicht jeder Revolutiondr ist auch bekannt. AuRerhalb der Finanzwelt dirfte
etwa John Bogle kaum jemandem gelaufig sein. Was der 1929 geborene Oko-
nom aber gemein hat mit vielen deutlich populdreren Revolutionaren: Schei-
tern vor dem Durchbruch. 37-jahrig kiindigte ihm sein damaliger Arbeitgeber
Wellington Management nach einem Fehlinvestment. Ob das fiir Bogle erst
recht Ansporn war, eine groRe Idee zu entwickeln, ist nicht sicher. Jedenfalls
griindete er 1975 die Vanguard-Gruppe. Ein Jahr spater bot er ein Produkt
an, das die Finanzwelt revolutionieren sollte: Einen Indexfonds (Exchange
Traded Fund/ETF) auf Aktien. Mit dem Vanguard 500 Index Fund verkaufte
er Investoren erstmals ein Portfolio auf Aktien, das die Papiere nicht selek-
tiert, sondern einen ganzen Markt abbildet — und das wegen der breiten
Streuung die Unternehmenslandschaft in einem Anlegerportfolio gut wider-
spiegeln und ausgewogene Borsenchancen erdffnen sollte. Statt die Nadel
im Heuhaufen zu suchen, nahm Bogle einfach den ganzen Heuhaufen ins Vi-
sier.

Langer Anlauf zum Hohenflug

Bis das Konzept jedoch Beachtung in der Finanzwelt fand, ging Zeit ins Land.
Indexfonds fristeten zunachst ein Nischendasein. 1990 startete dann der
erste Exchange Traded Fund an der Borse. Doch auch 2005 verwalteten die
Anbieter weltweit lediglich 417 Milliarden Dollar in 453 Produkten. Heute
sind ETFs als Anlageprodukt jedoch kaum mehr wegzudenken. lhr Aufstieg
hat auch wahrend der Pandemie angehalten. Aus Bogles Idee speist sich
heute eine Multimilliarden-Industrie, mit einem verwalteten Vermdgen von
zuletzt mehr als zehn Billionen Dollar.

Hohe Konzentration der Anbieter

,Indexinvesting” ist hoch skalierbar und eréffnet den Anbietern enorme
,Economies of Scale”. Dies fordert die Konzentration. Zwei Drittel des ver-
walteten Kapitals entfallen auf nur zehn Anbieter. Pionier Vanguard ist noch
vorne mit dabei, ist aber inzwischen von iShares, einer Tochter des US-Ver-
mogensverwalters Blackrock, Gberfliigelt worden. Zusammen mit der New
Yorker State Street verwalten die Top-3 mehr als die Halfte aller ETF-Gelder
(Grafik 1).
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Grafik 1: Die zehn groBten ETF-Anbieter
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Wenig groBe und viele kleine ETFs

Sogwirkung bei den Aktien-ETFs entfalten vor allem die US-Indizes. Drei der
vier weltgroRten ETFs referieren auf den S&P 500 und versammeln 1,04 Bil-
lionen Dollar an verwaltetem Vermdgen — rund zehn Prozent des gesamten
ETF-Vermogens. Auch die Nummer drei und Nummer finf nach Vermdgen
sind US-Aktienprodukte. Der Vanguard US Total Stock Market ETF verwaltet
gut 292 Milliarden, der Invesco QQQ Trust Series 1, der als Referenz den Nas-
daq 100 hat, gut 204 Milliarden Dollar. Mehr als jeden siebten in ETFs inves-
tierten Dollar weltweit bunkern die Anbieter in diesen nur fiinf Produkten
(Grafik 2).
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Abseits dieser Dickschiffe stoflen Anleger inzwischen auf ein Meer an ETFs.
Starke Vermarktung hat dazu gefiihrt, dass die Anzahl an ETFs inzwischen die
Marke von 11.000 Produkten — 24-Mal mehr als vor 17 Jahren — iberschrei-
tet. Allein 2021 betrug der Nettozuwachs bei der Produktanzahl 12,6 Pro-
zent. Nicht ganz so stark wachsen die Zufliisse — Anleger verteilen ihr Geld
also auf mehr Produkte. Uber die vergangenen drei Jahre flossen ETFs (iber
allen Anlageklassen 2,55 Billionen Dollar zu, was einem Zuwachs von 33,9
Prozent oder durchschnittlich 10,2 Prozent pro Jahr entspricht (Grafik 3).

Grafik 3: Zufliisse in ETFs iiber die vergangenen drei Jahre
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Dabei zogen Aktienprodukte mit gut 1,6 Billionen Dollar das Gros an frischen
Mitteln an. Renten-ETFs verzeichneten (ber die drei betrachteten Jahre ei-
nen Mittelzufluss von gut 787 Milliarden Dollar. Aktien-ETFs dominieren auch
den Bestand mit anndhernd acht Billionen Dollar bei weitem (Grafik 4).

Grafik 4: ETFs: Vermogen (in Milliarden Dollar) und Fondsanzahl
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Mit 43,8 Billionen Dollar an verwaltetem Vermdgen liegen aktive Manager
zwar generell immer noch vor den ETFs, doch bevorzugen Investoren hier vor
allem Geldmarkt- und Anleihefonds. Bei Aktien verzeichneten ETFs Zufliisse,
wahrend aktiv gemanagte Aktieninvestmentfonds 2020 und 2021 saldiert
rund 400 Milliarden Dollar verloren. Investoren konzentrieren also ihre Ak-
tienanlagen zunehmend in ETFs.

Grofle Nadeln mit wenig Heu

Entgegen der urspriinglichen Absicht erreichen Anleger in vermeintlich breit
diversifizierte Indexfonds nicht mehr die eigentlich beabsichtigte Diversifika-
tion ihrer Investments. Vielmehr bilden die populadrsten Fonds inzwischen ein
auf Technologiewerte konzentriertes Portfolio ab. So betragt der Anteil die-
ser Werte in S&P 500 ETFs — nachdem ihr Anteil in den vergangenen zehn
Jahren um rund die Halfte zugenommen hat — knapp 30 Prozent (Grafik 5).

Grafik 5: Subindizes des S&P 500
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Quelle: Bloomberg, Stand: Januar 2022

Auch in dem angeblich das globale Anlageuniversum umfassenden MSCI
World lag der Anteil an Technologiewerten per Ende 2021 bei anndhernd 28
Prozent. Konsequenz: Die Kurskurven eines ETFs auf den MSCI World und ei-
nes ETFs auf den S&P 500 liefen Uber die vergangenen finf Jahre fast parallel,
wobei der US-Index den Weltindex mit einem jahrlichen Zuwachs von 17,2
Prozent gegeniliber 12,2 Prozent um finf Prozentpunkte jahrlich tber-
trumpfte (Grafik 6).
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Grafik 6: S&P 500 vs MSCI World
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Quelle: Bloomberg, Stand: Februar 2022 Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher
Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Die ,glorreichen” Sieben

Wer noch tiefer eintaucht in die den ETFs zugrunde liegenden Indizes, der
findet noch erstaunlichere Konzentrationen. So dominieren sieben Unter-
nehmen die Indexwelt: Apple, Microsoft, Amazon, Tesla, Alphabet — Class A
und Class C—, Meta und Nvidia. Im gesamten S&P 500 mit seinen zuletzt 505
Aktien machen die ,glorreichen” Sieben gut 26 Prozent des nach Marktkapi-
talisierung groRten US-Aktienindex aus. Im vermeintlich gegeniber dem S&P
500 noch einmal breiteren US Total Stock Markt ist ihre Konzentration mit
22,2 Prozent nur unwesentlich geringer. Im Nasdaq 100 und sich darauf be-
ziehenden ETFs lag ihr Gewicht zuletzt bei sogar fast 49 Prozent.

Aufmerksame Beobachter kdnnten nun kritisch anmerken, dass die genann-
ten Top-FUnf-Schwergewichte unter allen ETF-Produkten auf US-Indizes re-
ferieren. Das stimmt. Doch ein Blick auf wesentlich breitere Indices verwas-
sert diese Konzentration kaum. So bildet der Indexanbieter MSCI mit seinem
Weltindex auf 23 Borsen der entwickelten Lander mit insgesamt 1546 Aktien
85 Prozent der Weltmarktkapitalisierung ab. Der per Ende 2021 gut 62 Billi-
onen Dollar an Marktkapitalisierung schwere Index beinhaltet trotz seiner
vermeintlichen Breite 69 Prozent an US-Aktien. Die ,glorreichen” Sieben wie-
derum haben auch den MSCI World langst eingenommen, mit einem Gewicht
von zuletzt 17,6 Prozent. Zum Vergleich: Dies entsprach per Ende 2021 mehr
als dem fiinffachen Wert aller 40 Dax-Unternehmen.
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Sogar in dem von MSCI World um 25 Schwellenlanderborsen und damit wei-
teren 1420 Aktien erweiterten MSCI ACWI liegt das Gewicht der sieben Do-
minatoren bei immer noch 15,6 Prozent. Die 2958 weiteren Papiere teilen
sich den Rest und kommen im Durchschnitt auf nicht einmal 0,03 Prozent an
Gewicht. Die Median-Gewichtung aller Aktien eines iShares ETF auf den MSCI
ACWI liegt am Ende bei kiimmerlichen 0,01 Prozent. Wer denkt, darunter fin-
den sich Unternehmen aus den Nischen der Borse, der irrt: Mit einem solch
geringen Gewicht gehen beispielsweise ein Dax-Konzern wie der Kosmetik-
hersteller Beiersdorf ein oder der russische Olkonzern Rosneft, der in der For-
tune-Global-500-Liste zuletzt auf immerhin Platz 194 zu finden war.

Weitere Zuspitzung durch ,,Smart-Beta“

Obwohl sie der Idee des , passiven Investierens” schon im Grundsatz wider-
sprechen, bleiben auch sogenannte Smart-Beta ETFs im Aufwind. So entfiel
mit gut 192 Milliarden Dollar fast jeder sechste Dollar, der 2021 neu in ETFs
investiert wurde, auf die Smart-Beta-Klasse — ein Rekordzufluss (Grafik 7).

Grafik 7: Zufliisse in Smart-Beta-ETFs
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Quelle: Bloomberg, Stand: Januar 2022

Mit gut 1,6 Billionen Dollar reprasentieren Smart-Beta-ETFs inzwischen rund
16 Prozent des gesamten ETF-Marktes (Grafik 8). Bei ETFs mit Aktienbezug
liegt der Anteil sogar bei rund einem Fiinftel an allen Aktien-ETFs.
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Grafik 8: Verwaltetes Vermoégen in Smart-Beta-ETFs
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Smart-Beta-ETFs konterkarieren die Ursprungsidee von Bogle: Sie selektieren
nach fundamentalen Faktoren wie der Volatilitdt von Aktienpreisen oder Di-
videndenzahlungen der Unternehmen Titel aus der Grundgesamtheit eines
Marktes. Das Ergebnis kann am Beispiel des 80 Milliarden Dollar Vanguard
Growth ETF, des zweitgroRten ETF im Smart-Beta-Universum, besichtigt wer-
den. Statt ,,nur” 17,6 Prozent wie im MSCI World haben die glorreichen Sie-
ben hier ein Gewicht von 45,4 Prozent im Portfolio.

Nicht immer eine Klasse fiir sich, sondern mal unter Smart Beta, mal unter
Oko-ETFs zu finden, sind auf ,nachhaltige Investitionen” getrimmte ESG-
Fonds. Auch hier steigt die Nachfrage enorm. Flossen 2018 nur knapp elf Mil-
liarden Dollar in ESG-ETFs, waren es 2021 schon gut 156 Milliarden Dollar
(Grafik 9).

Grafik 9: Zufllisse in ESG-ETFs
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Verwalter von ESG-Aktien-ETFs hielten zuletzt Vermogen (iber knapp 375
Milliarden Dollar — annahernd finf Prozent an allen Aktien-ETFs (Grafik 10).

Grafik 10: Verwaltetes Vermogen in ESG-ETFs
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Aber auch mit dem Label Klimaschutz, gute Unternehmensfiihrung und sozi-
ale Produktion, wird die Diversifikation des Portfolios nicht wirklich besser.
Mit 23 Prozent liegt beispielsweise der Anteil der ,glorreichen” Sieben im
nach verwaltetem Vermogen groRten ESG-ETF, dem 23,5 Milliarden Dollar
schweren iShares ESG Aware MSCI USA ETF, einfach nur rund drei Prozent-
punkte niedriger als in einem klassischen S&P-500-ETF oder knapp einen Pro-
zentpunkt oberhalb des insgesamt drittgroRten ETFs (US Total Stock Market
ETF). Der ,nachhaltige” ETF ist also nur eine kleine Variation auf seinen gro-
Reren Bruder, der ohne Klima- und Sozialkriterien auskommt. Und wer sich
regional von den USA oder einem US-ahnlichen Weltinvestments absetzen
mochte, der kauft sich wiederum in erster Linie in Technologie ein. Im 6,2
Milliarden Dollar schweren iShares ESG Aware MSCI EM ETF etwa macht al-
lein die Aktie eines Halbleiterherstellers gut 7,9 Prozent aus. Die Top-Sechs-
Positionen machen asiatische Techfirmen mit einem Gesamtgewicht von
22,1 Prozent unter sich aus.

Aus passiv wird wieder aktiv

,Sei niemals ganz drin, aber auch niemals ganz drauBen aus dem Markt” —
diesen Ratschlag gab John Bogle 89-jdhrig in einem seiner letzten Interviews
im September 2018. Jeder Anleger sollte sich gemaR seiner WohlfiihIquote
in Aktien engagieren, und davon auch bei starken Kursschwankungen nicht
ablassen. Seine urspriingliche Idee mit einem Exchange Traded Fund in ein
breites Universum und damit méglicherweise weniger volatil oder riskant zu
investieren, lasst sich jedoch kaum noch umsetzen. Das Universum an ETFs
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wird von einer schier uniberschaubaren Zahl an auf besondere Themen oder
Gebiete konzentrierten Produkten dominiert. Und wer zum Beispiel den
,ganzen Aktienmarkt” kaufen will, geht oft in die Irre. Denn auch in den an-
geblich den globalen Markt abbildenden Aktien-ETFs haben inzwischen we-
nige Einzeltitel ein hohes Gewicht. Dafiir gibt es im Wesentlichen zwei
Grinde: Erstens hat es die ETF-Industrie geschafft, den Kunden wieder zu
,aktiver” Anlage zu verfiihren. Fir dieses ,,aktive” Management fillt die Ge-
blihrenrechnung naturgemal hoéher aus. Zweitens hat die lange anhaltende
Niedrigzinspolitik der Zentralbanken die Marktkapitalisierung auf wenige,
zinssensitive Technologieunternehmen hin verschoben. Wer also heute
,passiv” investiert, kauft ein paar grofRe Nadeln in einem ziemlich kleinen
Heuhaufen.
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dandern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
AG dargestellt werden. Die Beitrage werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verfliigung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriche (einschlieBlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fir und aus allen Informationen dieser Veréffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fiir verdffentlichte, von der Flossbach von Storch AG selbst erstellte
Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch AG. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in
Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch AG nicht gestattet.
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