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Die Welt der Vermdgensverwaltung befindet sich
in einem rasanten Wandel, der von technolo-
gischen Innovationen und neuen Bedurfnissen
der Anleger angetrieben wird. ETFs sind zu einer
einzigartigen Gelegenheit fiir Vermogensverwal-
ter geworden.

In den letzten Jahren sind die Investitionen in
ETFs sprunghaft angestiegen. 2024 war mit 247
Milliarden Euro ein Rekordjahr fur ETF-Zugange
auf dem Markt; es Gbertrifft sogar den bisherigen
Rekord von 159 Milliarden Euro im Jahr 2021.

EIN VERSCHARFTER RECHTSRAHMEN

ETFs sind mittlerweile stark reguliert, insbeson-
dere in Europa durch die OGAW-Richtlinie, die
strenge Regeln fur Transparenz, Diversifizierung
und Anlegerschutz vorschreibt. In den USA, dem
grossten Markt fur ETFs, werden diese Produkte
von der SEC beaufsichtigt. Dank dieser soliden
Regulierung haben ETFs das Vertrauen von Ein-
zelpersonen und Institutionen gewonnen.

Laut dem jingsten Bericht von Carne, Keeping
Track, erkennt eine sehr grosse Anzahl (Uber
80%) institutioneller Manager an, dass ETF-An-
leger von einer kurzfristigen Asset Alloca-
tion-Strategie zu einer Kernportfoliobestand
wechseln.

Heute bieten bereits fast 90% der Manager von
Aktien- und Anleihenfonds ETFs an und erklaren,
dass diese fur die Zukunft ihres Unternehmens
von entscheidender Bedeutung sind.

AKTIVE ETFS FOHREN DEN KAMPF AN

Lange Zeit herrschte die Vorstellung vor, dass
ETFs einfach borsennotierte Indexfonds sind,
die die Wertentwicklung eines Referenzindexes
nachbilden. Diese Vorstellung muss nun etwas

revidiert werden, da die aktiven ETFs ausser Acht
gelassen werden.

Im Gegensatz zu passiven ETFs bieten aktive
ETFs Portfoliomanagern die nétige Flexibilitat,
um diskretionar zu entscheiden, was sie kaufen,
verkaufen oder halten sollen, mit dem Ziel, einen
Referenzindex zu tGbertreffen oder ein bestim-
mtes Anlageziel zu erreichen. So kénnen sie ihre
Anlagemaglichkeiten effizient erweitern.

TRANSPARENZ, LIQUIDITAT UND RENTABILITAT

Die wachsende Beliebtheit von ETFs ist das
Ergebnis von drei Schltsselelementen. Erstens
Transparenz, da ETFs taglich eine Liste ihrer
zugrunde liegenden Vermdgenswerte vergffent-
lichen mussen, wodurch Anleger ein klares und
vollstandiges Bild ihrer Investitionen erhalten.
Zweitens Liquiditat, da ETFs kontinuierlich gehan-
delt werden kénnen, wodurch Anleger schnell
auf Marktveranderungen reagieren kénnen. Und
drittens die Rentabilitat, da diese Instrumente

in der Regel niedrigere Gebuhren haben als
herkdmmliche, aktiv verwaltete Fonds.

«ETFs und tokenisierte Fonds beruhen
auf sehr unterschiedlichen Logiken. »

Ein weiteres wichtiges Argument ist, dass ETFs
gehebelt werden kénnen, wodurch sich die Anla-
gestrategie noch weiter verfeinern Iasst.

Janus Henderson, einer der weltweit fuhren-
den traditionellen Fondsmanager, hat nun die
Londoner Firma Tabula, die seit 2018 auf ETFs
spezialisiert ist, integriert und so Janus Hender-
son Tabula gegrindet. Andere Marktfuhrer wie
Aberdeen, J.P. Morgan Asset Management, BNP
Paribas Asset Management, Robeco oder State
Street bringen regelmassig aktive ETFs auf den
Markt.

ETFS ODER TOKENISIERTE FONDS - WER WIRD
SICH DURCHSETZEN?

Obwohl sie das gemeinsame Ziel haben, Anlagen
zuganglicher, transparenter und effizienter zu
machen, beruhen ETFs und tokenisierte Fonds
auf sehr unterschiedlichen Logiken. (En citation:
ETfs und tokenisierte Fonds beruhen auf sehr
unterschiedlichen Logiken.

Die Tokenisierung, bei der ein Anteil an einem In-
vestmentfonds in Form eines digitalen Tokens auf
einer Blockchain abgebildet wird, erméglicht eine
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automatisierte, nachvollziehbare und potenziell
sofortige Verwaltung von Transaktionen. Sie stellt
mittlerweile eine Alternative zu ETFs dar.

Mehrere andere Pionierinitiativen zeigen, dass die
Tokenisierung auf dem Vormarsch ist. Franklin
Templeton, einer der grossten Vermdgensverwal-
ter der Welt, hat 2023 einen Geldmarktfonds
lanciert, dessen Anteile auf der Stellar-Blockchain
registriert sind, was héhere Transparenz und
schnellere Transaktionen ermdglicht.

Ebenso hat Forge, die Blockchain-Tochter der
Société Générale, mehrere Anleihen und Anteile
an tokenisierten Fonds ausgegeben, unter
anderem auf Ethereum und Tezos. Sie erforscht
auch die Interoperabilitdt mit herkommlichen
Banksystemen.

In naher Zukunft ist es wahrscheinlich, dass

sich diese beiden Modelle nicht gegenseitig
ausschliessen, sondern ergénzen, indem sie
tokenisierte ETFs hervorbringen und so eine
neue Generation von Hybridprodukten an der
Schnittstelle zwischen klassischer Finanzwelt und
Blockchain schaffen.

KOEXISTENZ STATT ERSATZ

ETFs haben den Zugang zur Borse fur Millionen
von Anlegern demokratisiert. Die Tokenisierung
von Fonds zielt darauf ab, noch einen Schritt
weiterzugehen und die Struktur von Finanzpro-
dukten vollig neu zu Uberdenken.

Traditionelle Fonds bieten massgeschneiderte
Losungen, die an komplexe BedUrfnisse ange-
passt werden konnen, wie z. B. fir Rentenfonds
oder institutionelle Mandate. DarUber hinaus
verkaufen Bankene nach wie vor Uberwiegend
klassische Fonds.

Zusammenfassend l&sst sich sagen, dass ETFs und
ihre tokenisierte Version klassische Investment-
fonds wahrscheinlich nicht vollstandig ersetzen
werden. Sie werden jedoch neben den traditio-
nellen UCITS-Fonds existieren und den Anlegern
eine Reihe von WahImaglichkeiten bieten, die auf
ihre individuellen Ziele, ihre Risikotoleranz und
ihre Anlagestrategien zugeschnitten sind.
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WICHTIGER HINWEIS - Dieser Inhalt wird von der REYL & Cie
AG oder/und den mit ihr verbundenen Unternehmen (nachfol-
gend "REYL" genannt) ausschliesslich zu Informationszwecken
zur Verfiigung gestellt und stellt weder eine Aufforderung
noch ein Angebot, eine Empfehlung oder einen Ratschlag
zum Kauf oder Verkauf von Anteilen an den darin erwahnten
Finanzinstrumenten, zur Durchfihrung einer Transaktion oder
zum Abschluss einer wie auch immer gearteten Transaktion
dar, insbesondere nicht fir Empfanger, die keine qualifizierten,
akkreditierten, zugelassenen professionellen oder institutionel-
len Anleger sind. Es ist ausschlieBlich fiir den Gebrauch des
Empfangers bestimmt und darf nicht weitergeleitet, gedruckt,
heruntergeladen, fiir andere Zwecke verwendet oder repro-
duziert werden. Es ist nicht fiir die Verteilung/Angebot an
oder die Nutzung durch natrliche oder juristische Personen
bestimmt, die Staatsangehdrige eines Landes sind oder einer
Gerichtsbarkeit unterliegen, deren Gesetze oder Vorschriften
eine solche Verteilung/Angebot oder Nutzung verbieten
wiirden. REYL bemiiht sich nach besten Kraften, Informationen
aus Quellen zu beschaffen, die sie fiir zuverlassig halt. REYL,
seine Direktoren, leitenden Angestellten, Mitarbeiter, Vertreter
oder Anteilseigner iibernehmen jedoch keine Haftung in Bezug
auf diese Inhalte und geben keine Garantie fir die Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Zuverldssigkeit der genannten Daten
und haften daher nicht fir Verluste, die sich aus der Nutzung
dieser Inhalte ergeben. Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen, Meinungen und Einschdtzungen sind zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung giiltig und kénnen ohne vorherige
Ankiindigung widerrufen oder gedndert werden. Dieser Inhalt
ist nur fur Empfanger bestimmt, die alle damit verbundenen
Risiken verstehen und in der Lage sind, sie zu tragen. Vor dem
Abschluss einer Transaktion sollten die Empfanger feststellen,
ob das Finanzinstrument, das im Inhalt erwahnt wird, fir ihre
besonderen Umstande geeignet ist, und sie sollten sicherstellen,
dass sie (zusammen mit ihren professionellen Beratern) die
spezifischen Risiken, die rechtlichen, steuerlichen und buchhal-
terischen Folgen und die Zulassungsvoraussetzungen fir den
Kauf, das Halten oder den Verkauf von Finanzinstrumenten,
die im Inhalt erwdhnt werden, unabhdngig bewerten. REYL,
seine Direktoren, leitenden Angestellten, Mitarbeiter, Vertreter
oder Anteilseigner kdnnen von Zeit zu Zeit Beteiligungen und/
oder Ubernahmeverpflichtungen an den hier beschriebenen
Finanzinstrumenten haben. REYL gibt keine Zusicherung
hinsichtlich der Eignung der genannten Informationen,
Meinungen oder Finanzinstrumente. Historische Daten
Uber die Wertentwicklung der Finanzinstrumente oder der
zugrunde liegenden Vermdégenswerte sind kein Hinweis
auf die zukiinftige Wertentwicklung. Der vorliegende Inhalt
wurde von einer Abteilung von REYL erstellt, die keine fiir
das Finanzresearch zustandige Organisationseinheit ist. REYL
unterliegt unterschiedlichen aufsichtsrechtlichen Anforderungen
und bestimmte Dienstleistungen und/oder Finanzinstrumente
sind moglicherweise nicht in allen Rechtsordnungen oder fiir
alle Arten von Empfangern verfligbar. Die Empfanger sind daher
dafiir verantwortlich, alle geltenden Gesetze und Vorschriften
einzuhalten. Es ist nicht beabsichtigt, Dienstleistungen und/oder
Finanzinstrumente in Landern oder Gerichtsbarkeiten anzubi-
eten, in denen ein solches Angebot nach den einschlagigen
Gesetzen und Vorschriften rechtswidrig wére.
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