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ETFs haben in den letzten zehn Jahren einen wahren Boom erlebt – im Aktien-
fonds-Bereich hat sich ihr globaler Marktanteil in diesem Zeitraum von 20 auf 
40 % verdoppelt1. Auch wenn viele Investoren ETFs mittlerweile in ihr Herz 
geschlossen haben, muss jede Anlageentscheidung in dieser Assetklasse mit 
Bedacht getroffen werden. Die Zürcher Kantonalbank Österreich AG steht ETFs 
gleichermaßen offen wie kritisch gegenüber. Unbestritten hat die passive 
Anlageform einige Vorteile, die auch die Privatbank nutzt. Nichtsdestotrotz 
sollten Anleger auf einige versteckte Fallen achten.

19.02.2019, Salzburg. Die anhaltende Nachfrage institutioneller und privater Anleger 
nach ETFs ist wenig überraschend, werden die Produkte doch mit zahlreichen positiven 
Eigenschaften in Verbindung gebracht. Dazu zählen eine breite Streuung, Transparenz, 
niedrige Kosten durch geringe Managementgebühren sowie Flexibilität durch die stän-
dige Handelbarkeit. Auch die Zürcher Kantonalbank Österreich AG integriert ETFs in ihre 
Vermögensverwaltung: „Aus unserer Sicht handelt es sich bei ETFs um eine kostengüns-
tige und sinnvolle Ergänzung des Marktes, durch die wir insbesondere sehr effiziente 
Anklageklassen gut abdecken können. Der ETF-Anteil ist in den letzten Jahren angestie-
gen und macht mittlerweile gut ein Fünftel des von uns verwalteten Vermögens aus. 
Auch wenn wir weiterhin aktives Management bevorzugen, erweitern passive Produkte 
unseren Handlungsspielraum“, erklärt Christian Nemeth, Chief Investment 
Officer der Zürcher Kantonalbank Österreich AG. Nemeth mahnt Privatinvestoren 
jedoch zur Vorsicht. Eine 2016 durchgeführte Studie2 hat die Performance von Kunden 
eines deutschen Online-Brokers analysiert. Fast 7.000 Depots wurden ausgewertet und 
daraufhin untersucht, ob der Einsatz von ETFs einen positiven Effekt auf das Anlageer-
gebnis hat. „Das Ergebnis war ernüchternd: Mit den ETFs erzielten die Anleger deutlich 
schlechtere Resultate als mit ihren übrigen Wertpapieren. Der Performanceunterschied 
lag bei 1,16 % pro Jahr und war darüber hinaus auch statistisch signifikant“, so Ne-
meth. Die vordergründig positiven Eigenschaften der Produkte wurden von den Investo-
ren durch einen falschen Einsatz und eine schlechte Auswahl mehr als wett gemacht. 
Die Zürcher Kantonalbank Österreich AG zeigt vier Fallen auf, in die Anleger nicht 
tappen sollten.  

Kostenfalle: Der Vergleich zwischen ETFs und Investmentfonds ist verzerrt
„Zwei der Hauptargumente für Investments in ETFs sind die beworbene Transparenz 
der Kostenstruktur und die vermeintlich viel niedrigeren Kosten im Vergleich zu aktiv 
gemanagten Fonds. Ich empfehle jedoch, gerade hier genauer hinzusehen, denn der 
in der Aktiv-Passiv-Frage häufig angestrengte Kostenvergleich hinkt“, kritisiert Nemeth. 
Grund dafür ist, dass die ETF-Handelskosten, die dem Anleger bei einem Kauf oder 
Verkauf direkt verrechnet werden, auch Kostenelemente beinhalten, die bei einem 
klassischen Fonds intern anfallen. Wenn nun die Total Expense Ratio (TER) eines ETF mit 
einem klassischen Fonds verglichen wird, kommt es zu systematischen Verzerrungen, die 
für den Endverbraucher nicht immer gleich erkennbar sind. Diese können sich in Folge 
summieren und negativ auf die Performance auswirken: Anleger haben dann sprich-
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1 Quelle: Morningstar, DWS Calculations, Daten per 31. März 2018
2 Bhattacharya, Loos, Meyer, Hackethal (2017). Abusing ETFs. In: Review of Finance, Volume 21, Issue 3
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wörtlich die Katze im Sack gekauft. „Der ETF ist dann zwar noch immer günstiger als 
so mancher aktive Fonds, aber der Preisvorteil schrumpft“, stellt Nemeth klar.

Nischen-Falle: Die breite Auswahl verleitet zu Investments in exotische Produkte
Aufgrund der breiten Palette an verfügbaren ETFs begehen viele Anleger am sprich-
wörtlichen „Wühltisch“ einen Kardinalfehler: „Die große Auswahl verleitet zahlreiche 
Investoren dazu, auch in wenig liquide Nischenmärkte zu gehen, anstatt auf große und 
bewährte Indizes zu setzen. Die meisten Anleger überschätzen aber ihre Selektionsei-
genschaften und bringen sich dadurch um einen Gutteil der möglichen Performance. 
Zusätzlich verschlechtert ein hoher Anteil von Spezialinvestments zumeist das Rendite/
Risikoverhältnis“, so Nemeth.

Timing-Falle: Ständige Handelbarkeit fördert schlechtes Timing
Ein weiterer vermeintlicher Vorteil kann sich ebenfalls in einen Nachteil umkehren: ETFs 
zeichnen sich im Gegensatz zu aktiv verwalteten Fonds durch ihre ständige Handelbar-
keit aus. Dadurch agieren die Anleger vermehrt ungeduldig und steigen oftmals zum 
falschen Zeitpunkt ein und auch zum falschen Zeitpunkt wieder aus. „Es gelingt nur 
wenigen Anlegern, genau das richtige Timing zu finden“, so Nemeth.

Tausch-Falle: Vorsicht bei Swap-ETFs
ETFs können Indizes auf unterschiedliche Arten nachbilden. Ein Index kann entwe-
der in seiner ganzen Breite, also mit allen Einzeltiteln (volle Replikation), oder durch die 
systematische Auswahl bestimmter Titel nur teilweise abgebildet werden (repräsenta-
tive Replikation). Eine weitere, sehr kostengünstige Möglichkeit bietet die synthetische 
Replikation: Bei dieser kommt ein Tauschgeschäft, also ein sogenannter Swap, zum 
Einsatz. Das Portfolio des ETF hat hier auf den ersten Blick nur sehr wenig mit dem In-
dex gemein. Eine Investmentbank als Tauschpartner sagt aber zu, dem ETF die Rendite 
des Index zu liefern und gegen die Rendite des ETF-Portfolios zu tauschen. So weit, so 
gut. Ist der Tauschpartner jedoch zahlungsunfähig, können die Anleger große Teile 
ihres eingesetzten Kapitals verlieren. „Swap-ETFs sind daher mit einem erhöhten Risiko 
verbunden, wir raten Anlegern hier zur Vorsicht“, stellt Nemeth klar.

Die Zürcher Kantonalbank Österreich AG
Die Zürcher Kantonalbank Österreich AG ist ein auf Private Banking – insbesondere 
die professionelle Betreuung von vermögenden Privatpersonen und Familien, 
Stiftungen sowie Unternehmern – in Österreich und Süddeutschland spezialisiertes 
Institut. An den beiden Standorten Salzburg und Wien sind 94 Mitarbeiter (Stand 
Jan. 2019) beschäftigt. Aktuell verwaltet die Bank ein Geschäftsvolumen von 
2,3 Milliarden Euro und verzeichnet ein jährliches Wachstum von 15 bis 20 Prozent. 
Bei den international anerkannten Thomson Reuters Lipper Fund Awards 2017 wurde 
die Zürcher Kantonalbank Österreich AG mit zwei ersten Plätzen ausgezeichnet. Beim 
Österreichischen Dachfonds Award 2016 des GELD-Magazins wurden Portfolios des 
Hauses mit den Plätzen eins und drei prämiert. Eine kürzlich durchgeführte Kundenzu-
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friedenheitsstudie attestiert der Privatbank überdurchschnittlich hohe Werte bei 
Kundenbindung und Service-Qualität. Knapp 80 Prozent der Kunden fühlen sich mit 
der Zürcher Kantonalbank Österreich AG stark verbunden oder verbunden. Die Zürcher 
Kantonalbank Österreich AG ist eine 100-prozentige Tochter der Zürcher Kantonalbank, 
Zürich. Das Schweizer Traditionshaus blickt auf eine fast 150-jährige Geschichte zurück 
und wurde aktuell zum siebten Mal in Folge als sicherste Universalbank der Welt ausge-
zeichnet (Quelle: Global Finance Media Inc.). Als einziges Universalbank-Institut weltweit 
besitzt die Zürcher Kantonalbank, Zürich, ein Triple-A-Rating aller drei großen internatio-
nalen Ratingagenturen (Moody’s, S&P und Fitch).
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Rechtliche Hinweise
Dies ist eine Marketingmitteilung, welche nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Förderung der Unabhängigkeit von 
Finanzanalysen erstellt wurde und sie unterliegt auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanaly-
sen. Die hierin geäußerten Meinungen geben unsere aktuelle Einschätzung wieder, die sich auch ohne vorherige Bekanntmachung 
ändern kann. Alle in dieser Marketingmitteilung enthaltenen Angaben und Informationen wurden von der Zürcher Kantonalbank 
Österreich AG oder Dritten sorgfältig recherchiert und geprüft. Für Richtigkeit, Vollständigkeit und Aktualität können jedoch weder 
die Zürcher Kantonalbank Österreich AG noch diese dritten Lieferanten die Gewähr übernehmen. Wir weisen darauf hin, dass 
jegliche in diesem Papier enthaltenen Empfehlungen allgemeiner Natur sind. Alle Angaben dienen ausschließlich Ihrer 
Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung oder Anregungen zu Anlagestrategien in Bezug auf ein 
oder mehrere Finanzinstrumente oder Emittenten von Finanzinstrumenten dar. Sie sind nicht als Angebot zum Kauf oder Verkauf 
eines Wertpapieres oder zum Abschluss eines Vertrages über Wertpapier(neben)dienstleistungen oder als Aufforderung zur Abgabe 
eines solchen Angebotes zu verstehen. Die hierin enthaltenen Informationen können eine auf den individuellen Anleger abgestellte, 
anleger- und anlagegerechte Beratung nicht ersetzen. Wir warnen ausdrücklich vor einer Umsetzung ohne weitergehende detail-
lierte Beratung und Analyse Ihrer spezifischen Vermögens- und Anlagesituation. Ohne diese Analyse können jegliche in dieser Bro-
schüre enthaltenen Empfehlungen zu einem unerwünschten Anlageergebnis bis hin zum Totalverlust führen. Angaben von 
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
Die künftige Wertentwicklung kann völlig konträr verlaufen und zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals 
führen. Wir weisen ausdrücklich darauf hin, dass Veranlagungen in Wertpapieren mit einer Reihe von Risiken verbunden sein 
können. Zu diesen zählen beispielsweise das Währungsrisiko, das Transferrisiko, das Länderrisiko, das Liquiditätsrisiko, das Bonitäts-
risiko, das Zinsrisiko und das Kursrisiko. Je nach Art des Investments können diese zu Verlusten bis hin zum Totalverlust des einge-
setzten Vermögens führen. Diese Marketingmitteilung darf ohne die vorherige Zustimmung der Zürcher Kantonalbank Österreich AG 
weder elektronisch noch gedruckt vervielfältigt noch sonst in einer anderen Form verwendet werden. 
Zuständige Behörde: Finanzmarktaufsicht, Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien.

Dieses Papier und die darin enthaltenen Informationen dürfen nicht an Personen, die möglicherweise US-Personen nach der 
Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden. Definitionsgemäß umfasst 
„US Person“ jede natürliche US-Person oder juristische Person, jedes Unternehmen, jede Firma, Kollektivgesellschaft oder sonstige 
Gesellschaft, die nach amerikanischem Recht gegründet wurde. Im Weiteren gelten die Kategorien der Regulation S.

Zusätzliche Informationen gemäß Mediengesetz:
Herausgeber, Medieninhaber und Redaktion: Zürcher Kantonalbank Österreich AG, Getreidegasse 10, 5020 Salzburg.
Sitz der Gesellschaft: Salzburg.
Vorstand: Lucien J. Berlinger, Christian Nemeth, Michael Walterspiel, Hermann Wonnebauer.
Vorsitzender des Aufsichtsrates: Christoph Weber.
Weitere Mitglieder des Aufsichtsrates: Martin Baldauf (Stellvertreter des Vorsitzenden), Dr. Stephan Hutter, Matthias Franz Stöckli,
Ankie Brummans, Johanna Wieser.
Direkte Gesellschafterin: Zürcher Kantonalbank (100 %), selbständige Anstalt des Kantons Zürich.
Unternehmensgegenstand: Kreditinstitut gemäß BWG.
Erklärung über die grundlegende Richtung des Newsletters:
Informationen über allgemeine Themen im Zusammenhang mit der Vermögensanlage, insbesondere Vermögensverwaltung, 
Wertpapiere und Kapitalmärkte.


