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RISIKOMANAGEMENT

Mit ETF

mehr, das nicht von
einem ETF abgebildet
wird. In volatilen Zeiten
besonders interessant:

man auf fallende Kurse
setzt. Handelt es
sich dabei um riskante

sinnvolle Ergdnzung?

DANIEL LOCHINGER

as indexierte Anlegen mittels Ex-
Dchange Traded Funds (ETF) er-

freut sich grosser Beliebtheit. Das
liegt auf der Hand, denn sie sind einfach,
erschwinglich und effizient handelbar. So
gelingt es privaten Investoren, mit einer
guten Strategie und effizienten Risiko-
streuung eine sehr attraktive Rendite zu
erzielen. Die Vorliebe der Investoren fiir
ETF machen sich auch Anbieter zunutze.

2023 wurden weltweit iiber 10000 ver-
schiedene ETF gelistet. Bei dieser Menge
an Investitionsmoglichkeiten den Uber-
blick zu behalten, ist nicht einfach. Mitt-
lerweile gibt es ETF fiir fast jedes Thema.

Eines dieser Themen sind inverse ETE
Im Gegensatz zu traditionellen ETF kén-
nen sie sich auch in turbulenten Markt-
phasen positiv entwickeln, wenn die
Kurse an den Aktienmérkten fallen — eine
verlockende Opportunitit, wenn die Akti-
enmdrkte aufgrund von geopolitischen
Spannungen volatil sind.

Wie funktionieren
inverse ETF?

Ein inverser ETE auch Short-ETF genannt,
ist ein borsengehandelter Fonds, der die
Entwicklung eines Basiswerts (beispiels-
weise diejenige des S&P 500) kurzfristig
spiegelverkehrt abbildet. Das bedeutet:
Steigt der Kurs des Basiswerts, Fillt jener des
inversen ETF und umgekehrt. «Kurzfristigs
heisst beiinversen ETF: einen Tag und nicht
langer, deshalb sind Kursbewegungen iiber
die lange Frist nicht eins zu eins dieselben.
Nehmen wir an, der Basiswert ist fiir einen
Monat jeden Tag um 1% gesunken: Das be-
deutet, dass der Basiswert in diesem Zeit-
raum 26% [(1-0.01) A30] gesunken, der in-
verse ETF jedoch um 35% [(1+0.01) ~30] ge-
stiegen ist. Diese Differenz weitet sich mit
zunehmender Zeitdauer aus.

Auf Anhieb tont das hervorragend:
Man partizipiert stirker an der Abwirts-
bewegung, als der Basiswert verliert. Doch
an den Finanzmirkten funktioniert die
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‘Welt nicht linear. Stellen wir uns vor, wir
haben einen zum SMI inversen ETF bei
10000 Punkten gekauft. Der SMI verliert
10% an Wert und fillt an einem Tag auf
9000 Punkte. Unser ETF gewinnt folglich
10% und steigt von 100 auf 110. Am Tag
darauf erholtsich der SMI und hat bis zum
Borsenschluss erneut 10000 Punkte er-
reicht. Das wiirde einer Performance von
11,11% entsprechen. Unser inverser ETF
verliert an diesem Tag 11,11% und fillt auf
97,78%. Erwartet hatte man natiirlich
100%, da der SMI auch wieder am Aus-
gangspunkt zu liegen kommt.

Wenn solche Kursbewegungen oft ge-
nug auftreten, kann man mit einem inver-
sen ETF das gesamte investierte Kapital

verlieren. Der Verlust entsteht dadurch,
dass der inverse ETF eine Betrachtungs-
periode von nur einem Tag hat; dadurch
verliert er an jedem positiven Tag an Wert,
obwohl es iibergeordnet abwirts geht.
Noch stérker féllt dieser Effekt bei gehe-
belten inversen ETF aus.

Inverse ETF kénnen eine sehr gute Per-
formance liefern, wenn man sie in der
richtigen Marktphase einsetzt. Das Dia-
gramm zeigt ein ideales Timing zu Beginn
der Corona-Pandemie, als der S&P 500 In-
dex stark korrigiert hatte. Das Beispiel
weist aber auch einen Verlust aus fiir den
Fall, dass man im Anschluss zu lange da-
ran festgehalten hat. Obwohl sich der
S&P-500-Basiswert noch nicht komplett
erholt hat, liegt der ETF schon im Minus.
Zu beachten gilt es auch, dass normaler-
weise das Timing nicht ganz so perfekt
passt und schon ein Einstieg zwei bis drei
Tage frither oder spiter einen grossen Ein-
fluss auf die Entwicklung haben kann.

Fiir wen eignen sich
inverse ETF?

Wie bereits erwihnt, verhalten sich die
Kursbewegungen eines inversen ETF nicht
spiegelverkehrt zu den zugrunde liegen-
den Basiswerten, sofern er linger als einen
Tag gehalten wird.

Das kann zu Verlusten fiihren, obwohl
das Spekulieren auf sinkende Kurse richtig
war. Denn die Mirkte verlieren selten ste-
tig iiber Tage oder Wochen. Deshalb steigt
die Wahrscheinlichkeit, dass man mit ei-
nem inversen ETF im Laufe der Zeit Geld

gegen fallende Kurse absichern

verliert, selbst wenn die Mirkte sinken.
Dies ist auch der Grund dafiir, dass insbe-
sondere Privatanlegerinnen und -anleger
mit solchen Produkten Geld verlieren — sie
halten den ETF zu lange. Im Gegensatz
dazu nutzen professionelle Investoren in-
verse ETF nur fiir kurzfristige Portfolioab-
sicherungen.

Zusammenfassung

Inverse ETF sind komplexe Anlagepro-
dukte, die nicht fiir alle Anlegerinnen und
Anleger geeignet sind. Wie bei simtlichen
Anlagen gilt auch hier: Um Risiken und
Fehlentscheidungen zu vermeiden, sind
eine ausfiihrliche Beratung und ein gutes
Verstidndnis der Funktionsweise erforder-
lich. Wihrend klassische ETF je nachdem
ein gutes Instrument fiir eine «Buy-and-
hold»-Strategie sind, eignen sich inverse
ETF dafiir nicht. Diese kénnen ein effekti-
ver Baustein sein, um Portfolios kurzfristig
gegen Verluste in anderen Positionen ab-
zusichern. Infolge der tiglichen Riickset-
zung kénnen inverse ETF auch bei ten-
denziell sinkenden Kursen zu Verlusten
fithren. Deshalb eignen sie sich nicht als
langfristige Absicherung.

Um sich wirksam gegen fallende
Mirkte abzusichern, bleibt eine grundso-
lide Anlagestrategie mit einer breit diver-
sifizierten Asset Allocation unumganglich.
Denn grossere Korrekturen lassen sich
nicht vorhersagen.

Daniel Liichinger, Chief Investment Officer,
Graubiindner Kantonalbank



