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Exchange-Traded Funds und Indexfonds eignen sich hervorragend zum Aufbau eines Vermigens — allerdings nicht alle

MICHAEL FERBER

Exchange-Traded Funds (ETF) bie-
ten Sparern und Privatanlegern die
Maoglichkeit, mit kleinen Einzahlun-
gen ein Vermogen aufzubauen. Die
Anlageprodukte bilden gingige Bor-
senindizes ab wie den MSCI World,
den Swiss-Market-Index (SMI) oder
den DAX. Oftmals sind auch die ver-
langten Gebiihren gering, und man
kann ETF an der Borse problemlos
kaufen und verkaufen. Somit sind die
Produkte auch fiir die Altersvorsorge
hervorragend geeignet.

Trotzdem sollten Privatanleger vor
dem Kauf von ETF und Indexfonds ge-
nau hinsehen. In den vergangenen Jah-
ren hat sich ein regelrechter Dschungel
von Produkten entwickelt. ETF ist nicht
gleich ETF — und nicht jedes Produkt ist
fiir jedermann geeignet. Zudem ranken
sich um die Produkte einige Mythen, die
zu kostspieligen Fehlern bei der Geld-
anlage fiihren konnen.

Vermogensverwalter und Produktex-
perten geben Auskunft zu verbreiteten
Irrtiimern und Halbwahrheiten.

1. «Mit allen ETF streut man die Risi-
ken bei der Geldanlage automatisch.»
«ETF bieten im Vergleich zu Einzel-
aktien oder vielen aktiven Fonds eine
deutlich bessere Streuung der Risi-
ken — aber nicht jeder ETF ist auto-
matisch gut diversifiziert», sagt Philipp
Ochsner, Griinder des Vermogensver-
walters Index-Investor. Die ETF-Struk-
tur ermdgliche in der Regel eine syste-
matische und kosteneffiziente Streuung.
«Doch wie gut diese Risikostreuung
ist, hidngt entscheidend vom gewihl-
ten Index ab.»

So haben beispielsweise im SMI die
drei Titel Roche, Novartis und Nestlé zu-
sammen ein Gewicht von rund 46 Pro-
zent. Wer also einen ETF auf den SMI
kauft, sollte sich bewusst sein, dass er
einen grossen Teil seines Geldes in diese
drei Papiere investiert.

Als Basisanlage fiir Privatanleger eig-
nen sich breit diversifizierte, global inves-
tierende ETF oder Indexfonds, die Gelder
in Tausende von Aktien anlegen. Aller-
dings gibt es auch hier Tiicken. So bilden
Welt-Aktienindizes wie der MSCI World
die sehr starke Position der USA an den
Finanzmirkten ab: Per Ende April die-
ses Jahres hatten amerikanische Unter-
nehmen im MSCI World ein Gewicht von
71 Prozent. Zudem kamen Technologie-
werte auf einen Anteil von 24 Prozent —
allein Apple kam auf 4,7 Prozent und
Microsoft auf 4,1 Prozent.

Ochsner weist zudem darauf hin,
dass ETF auf einzelne Lander riskant
sein konnen. Dies zeigt er anhand eines
Indexes fiir griechische Aktien. Der
MSCI Greece IMI hat im Zeitraum Juni
1994 bis April 2025 in Dollar gerechnet
im Durchschnitt 0,16 Prozent pro Jahr
verloren. In Franken gerechnet waren es
sogar 1,85 Prozent pro Jahr.

Laut dem Vermdgensverwalter eig-
nen sich auch Themen-ETF, die bei-
spielsweise in Unternehmen aus den
Bereichen Wasserstoff oder Blockchain
investieren, nicht als Basisanlage fiir
ein Depot. Sie sind oft auf wenige Ti-
tel konzentriert und haufig sehr volatil.
Auch gehebelte ETF oder Produkte mit
entgegengesetzter Entwicklung, soge-
nannte inverse ETF, haben ihre Tiicken.
Sie sind im Allgemeinen nicht fiir lang-
fristiges Halten gedacht.

Es empfiehlt sich also, bei der ETF-
Anlage das Geld breit zu streuen. Wer
das USA-Risiko reduzieren und zugleich
den Heimatmarkt einbeziechen mochte,
konne beispielsweise 50 Prozent des
Geldes in einen ETF auf den Swiss-Per-
formance-Index (SPI) und 50 Prozent in
ein Produkt auf den Welt-Aktienindex
MSCI ACWT investieren, réit Ochsner.

2. «ETF sind immer giinstig.»

Die Gebiihren von ETF sind im Allge-
meinen deutlich niedriger als diejeni-
gen von aktiv verwalteten Fonds — da-
von profitieren Anleger gerade bei der
langfristigen Vermogensanlage und der
Altersvorsorge.

Allerdings sollten Sparer ETF und
Indexfonds auch nicht blind kaufen.
Laut Dimitri Bellas, ETF-Experte bei
der Investmentgesellschaft Invesco,
haben Produkte auf klassische Indizes
und mit hohen Volumina oft niedrige
laufende Kosten. So gebe es beispiels-
weise ETF auf den Welt-Aktienindex
FTSE All-World ab laufenden Kosten
von 0,15 Prozent. Themen-ETF und ak-
tiv verwaltete ETF sind dagegen oftmals
deutlich teurer.

Ohnehin sollten Anleger auch beim
Kauf von ETF immer auf die Gesamt-
kosten achten. «Dazu gehoren Handels-
gebiihren, Wihrungskosten, Steuervor-
teile und Spreads, also die Differenz zwi-
schen dem Kaufpreis und dem Verkaufs-
preis», sagt Bellas.

3. «ETF sind borsenkotiert, deshalb
sollte man sie regelméssig kaufen und
verkaufen.»

Zwar sind Exchange-Traded Funds an
der Borse kotiert und laden so quasi
zum Handeln ein. Privatanleger, die Ver-
mogen aufbauen mochten, sollten sich
damit aber zuriickhalten. Dies besagt
schon die alte Anleger-Weisheit «Hin
und Her macht Taschen leer»: Bei Bor-
sentransaktionen fallen stets Gebiih-
ren an, die letztlich an der Nettorendite
nagen. Zudem gelingt es fast keinem
Anleger, zu den richtigen Zeitpunkten
ein- und wieder auszusteigen.

Ochsner  verweist diesbeziiglich
auf eine Studie des amerikanischen
Finanzresearch-Hauses Dalbar, gemiss
der durchschnittliche amerikanische
Aktienfonds-Anleger iiber den Zeit-
raum 1991 bis 2020 hinweg eine Ren-
dite von 6,24 Prozent pro Jahr erziel-
ten, wihrend der US-Standardwerte-
Index S&P 500 im gleichen Zeitraum
10,7 Prozent pro Jahr erreichte. Diese
Differenz von mehr als 4 Prozentpunk-
ten lasse sich zu einem grossen Teil
durch suboptimales Anlegerverhalten
erkliren, sagt er. Damit sind beispiels-
weise Panikverkiufe, iiberhastete Um-
schichtungen, schlechte Fondsauswahl
und unnétige Gebiihren gemeint.

4. «Auf das Steuerdomizil von ETF
muss man nicht achten.»

Bei der Auswahl eines ETF sollten An-
leger auf das Steuerdomizil achten. Auf
die Dividenden von Schweizer Aktien
wird die Verrechnungssteuer von 35 Pro-
zent einbehalten, die Anleger bei der
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Steuererklarung zuriickfordern kénnen.
Bei Fonds mit auslindischem Domi-
zil ist das schwieriger. Hier besteht die
Gefahr, dass Anleger die einbehaltenen
Steuern nicht vollstindig zuriickerhal-
ten. Das driickt wiederum die Netto-
rendite der Geldanlage.

Ochsner empfiehlt Anlegern, bei
ETF auf Schweizer Aktien darauf zu
achten, dass das Fondsdomizil in der
Schweiz liegt. Fiir Aktien Welt und
Aktien USA béten sich ETF mit Fonds-
domizil Irland an, sagt der Vermogens-
verwalter. Solche ETF profitierten von
einem Doppelbesteuerungsabkommen
zwischen Irland und den USA, das zu
einer Quellensteuer von 15 Prozent
auf Dividenden von amerikanischen
Unternehmen fiihre.

Schweizer und europidischen An-
legern ist von ETF mit Steuerdomizil
USA auch wegen der amerikanischen
Erbschaftssteuer abzuraten. Bereits bei
Vermégen ab 60 000 Dollar in solchen
ETF konnen laut Ochsner amerikani-
sche Erbschaftssteuern fillig werden —
und zwar mit einem progressiven Tarif
von bis zu 40 Prozent.

5. «Zwischen ETF, die den gleichen
Index abbilden, gibt es keine nennens-
werten Unterschiede.»

ETF ist nicht gleich ETF — diese Regel
gilt auch fiir Produkte, die dieselben In-
dizes abbilden. So gibt es beispielsweise
Unterschiede in der Abbildung des
jeweiligen Indexes. Manche ETF kau-
fen die in dem Index enthaltenen Wert-
papiere direkt und halten sie. Andere
bilden den Index mittels Derivaten ab.

Auch bei den Kosten der Produkte
lohnt sich ein Vergleich. Relevant ist zu-
dem die Kennzahl «tracking error» — sie
informiert dariiber, wie stark die Wert-
entwicklung des ETF von derjenigen
seines Indexes abweicht.

Zudem sollten Anleger einen Blick
auf das Fondsvermogen eines ETF wer-
fen. Ist er zu klein, besteht die Gefahr,
dass er dereinst einmal geschlossen wer-
den konnte. ETF sollten idealerweise
ein Volumen von mehr als 100 Millio-
nen Franken aufweisen, sagt Ochsner.
Die Grosse des Fonds kann auch als
Qualitdtsmerkmal gesehen werden.

«Wihrend die Grosse gewisse Vor-
teile wie Skaleneffekte bieten kann,
ist die Liquiditdt und Qualitit des zu-
grunde liegenden Marktes der weitaus
entscheidendere Faktor fiir die Funktio-

nalitit eines ETF», sagt der Invesco-Ver-
treter Bellas dazu. Im Zweifelsfall ent-
scheidet man sich also besser fiir einen
kleineren ETF, der sich an einem Index
orientiert, dessen Titel ein gewisses
Handelsvolumen aufweisen (zum Bei-
spiel der S&P 500), als fiir einen gros-
sen ETF mit einem zugrunde liegenden
Nischenmarkt-Index.

6. «ETF in Franken sind sicherer als
ETF in anderen Wahrungen.»

Legt ein Franken-Anleger Geld in Wert-
papieren in einer anderen Wihrung an,
so geht er ein Wihrungsrisiko ein. Er-
starkt der Franken wihrend der Zeit der
Investition gegeniiber dieser Wihrung,
erleidet er einen Verlust.

Auch wenn sich Wihrungseffekte bei
Aktienanlagen iiber die Jahre hinweg
oftmals ausgleichen, wollen viele Fran-
ken-Anleger bei der Geldanlage kein
‘Wihrungsrisiko eingehen. Der Fran-
ken hat in den vergangenen Jahrzehn-
ten schliesslich gegeniiber den meisten
Wihrungen deutlich zugelegt.

Viele ETF haben den Franken als
Basiswiahrung. Das heisst aber nicht,
dass das Wihrungsrisiko abgesichert
ist. «Anleger kennen oft nicht den
Unterschied zwischen wihrungsge-
sichert und wihrungsnotiert», sagt der
Invesco-Vertreter Bellas. So trigt ein
in Franken notierter ETF, der in inter-
nationale Aktien investiert, weiterhin
das Wihrungsrisiko der unterliegenden
Investments.

Wer das Wihrungsrisiko umgehen
will, sollte sich fiir wihrungsgesicherte
ETF entscheiden. Diese tragen oft die
Bezeichnung «hedged» in ihrem Namen.
Man sollte sich dabei aber bewusst sein,
dass dieses Absichern des Wihrungsrisi-
kos nicht kostenlos ist. «Wihrungsge-
sicherte ETF-Varianten konnen dieses
Risiko reduzieren, verursachen jedoch
zusitzliche Kosten und konnen die Ren-
dite bei giinstigen Wihrungsentwicklun-
gen schmilern», sagt Bellas.

7. «<ETF mit hohen Renditen in der Ver-
gangenheit werden diese wahrschein-
lich auch in der Zukunft erzielen.»
Als Basis fiir ein Depot von Fran-
ken-Anlegern eignet sich, wie bereits
erwihnt, ein Mix aus ETF auf Welt-
Aktienindizes wie den MSCI ACWI
sowie aus ETF auf den Schweizer
Aktienindex SPIL

Daneben kénnen Anleger gezielt auf
Anlagestrategien wie Value Investing
oder kleine und mittelgrosse Unterneh-
men (Small Caps) setzen. Wer in The-
men, einzelne Sektoren oder Linder
investieren mochte, sollte dies nur in
begrenztem Umfang tun und sich der
Risiken bewusst sein. Wichtig ist zu-
dem die Bereitschaft, auch in schwie-
rigeren Marktphasen investiert zu blei-
ben — denn nur wer langfristig diszipli-
niert investiert, kann die Chancen dieser
Strategien nutzen.

Bei solchen Beimischungen ist ein
genauer Blick sehr wichtig. «Einer der
héufigsten und grossten Fehler, die An-
leger machen, ist, Renditen aus der Ver-
gangenheit auf die Zukunft zu extra-
polieren», sagt Ochsner. Die Renditen
der Vergangenheit seien kein verldss-
licher Indikator fiir zukiinftige Ergeb-
nisse — im Gegenteil: «Wer sich an den
Besten der letzten Jahre orientiert,
investiert oft in Produkte mit hohem
Riickschlagspotenzial.»

ETF, die sich in den vergangenen
Jahren besonders gut entwickelt hit-
ten, hitten oft ein hohes Kurs-Gewinn-
Verhiltnis (KGV), wihrend man sich
bei ETF mit schlechterer Performance
oftmals zum gleichen Preis tendenziell
mehr Unternehmensgewinne einkaufen
konne, sagt Ochsner. Bei der Kennzahl
KGV wird der Borsenkurs eines Unter-
nehmens dem Gewinn je Aktie gegen-
iibergestellt. Besonders hoch bewertet sei
derzeit der MSCI-World-Information-
Technology-Index mit einem KGV von
35,04 per Ende April dieses Jahres. ETF
auf Indizes mit der Stilrichtung Value hit-
ten oftmals viel niedrigere KGV und zu-
dem den Vorteil,dass man hier stets eher
beiden giinstig bewerteten Aktien bleibe.



