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Convenient Investing

Warum der ETF-Mantel mehr ist als nur eine (neue) Hiulle

Die anhaltend hohe Dynamik im ETF-Markt wirft weniger die Frage nach neuen Produktideen
auf als nach verdanderten Erwartungen an den Zugang zu bestehenden Anlagestrategien. ETFs
haben sich von einem passiven Investmentvehikel zu einer zentralen Infrastruktur des
Kapitalmarkts entwickelt, in der Transparenz, Vergleichbarkeit und unmittelbare Handelbarkeit
zunehmend vorausgesetzt werden. Fir Investoren rickt damit nicht allein die
Investmentstrategie, sondern vor allem das Investitionserlebnis in den Fokus. Vor diesem
Hintergrund stellt sich fiir Asset Manager die strategische Frage, wie professionell gemanagte

Strategien in einem Mantel angeboten werden kénnen, der diesen Anforderungen gerecht wird.

ETFs sind in aller Munde - aus gutem

Grund g Non-Stop &
" ) Feel good ©)

Der ETF-Markt hat sich von einem spezialisierten
Vehikel fur passive Core-Allokationen zu einer
zentralen Infrastruktur des globalen
Kapitalmarkts entwickelt. Neue Emittenten, neue
Handelsplattformen und neue Produktkonzepte
pragen ein Marktsegment, das langst erwachsen

ist - und dennoch weiterhin stark wachst.

Gleichzeitig verandert sich das Anlegerverhalten

spurbar. Produktzugang, Transparenz,
Abwicklungskomfort und Vergleichbarkeit riicken
immer stirker in den Fokus - nicht nur bei Active Core Asset Management bewusst
Privatanlegern, sondern lingst auch bei entschieden, eine bislang ausschlieRlich in einer
professionellen Investoren, Family Offices, traditionellen  Fondshille verfligbare aktive
Stiftungen und institutionellen Mandaten. Strategie zusatzlich als ETF an den Markt zu

bringen. Nicht, weil der ETF per se ,besser” ist,

Vor diesem Hintergrund haben wir uns bei sondern weil er das Investitionserlebnis
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grundlegend verandert.

Das Investitionserlebnis:

einfach, transparent, unmittelbar

ETFs stehen fiur uns vor allem als ein neues MaR

an Convenience im Investmentprozess:

Unmittelbarer Produktzugang

ETFs sind Gber Borsenplattformen jederzeit
handelbar - mit wenigen Clicks einfach und
bequem liber das Smartphone. Der Zugang ist
standardisiert, effizient und frei von vielen
administrativen Hiirden klassischer  Fonds-

strukturen.
Hohe Transparenz

Portfoliostruktur, Risikoexposures, Preisstellung
und Handelsvolumina sind jederzeit einsehbar.
Diese Transparenz ermoglicht es auch Nicht-
Kapitalmarktprofis, sich schnell ein fundiertes
Bild zu machen und eigenstandig Anlage-

entscheidungen zu treffen.
Einfache Abwicklung

Borslicher Handel bedeutet sofortige
Ausfuihrung, klare Preise und unmittelbare
Liquiditatsdisposition.

Kein Warten auf den NAV, keine Cut-off-Zeiten,
keine aufwendigen Zeichnungs- und Ricknahme-
prozesse.

Gerade in volatilen Marktphasen ist diese
zeitliche und operative Flexibilitat ein nicht zu

unterschatzender Vorteil.

Strukturelle Vorteile des ETF-Mantels

Uber das reine Nutzungserlebnis hinaus
sprechen aus unserer Sicht mehrere strukturelle
Argumente fir den ETF-Mantel im Vergleich zu

traditionellen Investmentfonds:
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Zusdtzliche Liquiditdt durch den

Sekunddrmarkt

ETFs verfiigen neben dem Primdrmarkt uber
einen aktiven Sekunddrmarkt. Anleger kdnnen
Anteile jederzeit borslich handeln, ohne dass
Mittelzuflisse oder -abflisse unmittelbar auf das
Fondsportfolio durchschlagen missen. Diese
zusatzliche Liquiditatsebene erhoht die
Robustheit der Struktur - insbesondere in

Stressphasen.

Preisfindung in Echtzeit

Wadhrend klassische Fonds nur einmal tédglich
bewertet werden, bildet der ETF-Preis
kontinuierlich ~ Marktinformationen ab.  Fir
Investoren bedeutet dies eine deutlich hdhere

Preistransparenz und Planbarkeit.

Standardisierung und Plattformféhigkeit

ETFs sind bei nahezu allen gdngigen
Finanzdienstleistern und Plattformen integriert.
Das erleichtert das laufende Monitoring, das
Reporting sowie die laufende Steuerung
erheblich.

Operationaler Effizienzgewinn

Die Abwicklung uber Borse und Clearingstellen
reduziert operative Komplexitit - sowohl auf
Investorenseite als auch beim Asset Manager
selbst.

Vergleichbarkeit als Qualitditsfilter

Die hohe Transparenz zwingt Emittenten zu
Klarheit. Performance, Kosten, Risiko und
Liquiditat sind jederzeit vergleichbar - ein
Umfeld, in dem sich langfristig nur robuste
Konzepte durchsetzen werden, egal ob aktiv

oder passiv gemanagt.

Active Core AM | Speakers Corner Januar 26



Warum kommen gerade jetzt so viele

neue ETFs an den Markt?

Angesichts der Tatsache, dass ETFs ldangst kein
neues Produkt mehr sind, stellt sich die Frage,
warum wir aktuell dennoch eine so hohe

Dynamik bei Neuemissionen beobachten.

Aus unserer Sicht sind es vor allem drei Treiber:
Nachfrageseite

Anleger erwarten heute ETF-Zugdnglichkeit -
auch fur aktive Strategien und spezialisierte
Segmente sowie zunehmend auch fur Fixed-

Income-Konzepte.
Technologische Reife

Handelsinfrastruktur, = Market = Making und
Datenverfligbarkeit haben ein Niveau erreicht,

das auch komplexere Strategien ETF-fahig macht.
Strategische Notwendigkeit fiir Asset Manager

Wer langfristig relevant bleiben will, muss dort

prdasent sein, wo Investoren investieren wollen.

Der ETF ist damit weniger Innovation als

vielmehr ein neuer Standard.

Unsere Erfahrungen aus der

Pre-Launch-Phase

Die Auflage eines aktiven ETFs ist kein
Selbstlaufer. Insbesondere fur Hauser, die aus
der klassischen Fondswelt kommen, bedeutet

der Schritt einen substanziellen Lernprozess.

In unserem Fall war die enge Zusammenarbeit
mit unserem strategischen Partner der Hauck &
Aufhduser Fund Services Group (HAFS Group) ein

entscheidender Erfolgsfaktor.
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Die HAFS Group hat uns nicht nur strukturell
begleitet, sondern aktiv bei der Ubersetzung
unserer bestehenden Strategie in einen ETF-
Mantel unterstiitzt - von der Strukturierung bis

zur operativen Umsetzung also.

Die HAFS Group hat mit dem in Irland
domizilierten Umbrella eNOVA ICAV eine White-
Label-ETF-Plattform geschaffen, die interessier-
ten Asset Managern und Fonds-initiatoren,
unabhdngig von Assetklassen und Strategien, flr

eigene ETF-Emissionen offensteht.

Ein besonderer Meilenstein war zudem der
Workshop bei J.P. Morgan in Dublin, bei dem wir
gemeinsam mit allen relevanten Parteien den
gesamten Produktaufsatz detailliert erarbeiten
konnten - von der Pre-Launch-Phase (iber das
Zusammenspiel von Emittent, Market Maker und
Bérse bis hin zum tdglichen Workflow im

laufenden Betrieb.

Gerade diese Tiefe der Vorbereitung war fur uns
essenziell, um ein realistisches Bild der
Anforderungen, Kosten und Stellschrauben eines

ETF-Produkts zu bekommen.

Die Erfahrungen haben uns gezeigt, dass die
gesamte Infrastruktur eines ETF zwar deutlich
vom traditionellen Fondsaufsatz abweicht, aber
eine kooperative Zusammenarbeit mit
produkterfahrenen Partnern auch kleinen und
mittelstandischen Asset Managern den Weg zu
neuen Standards ebnet - in unserem Beispiel

innerhalb von 4 Monaten.
Die folgenden operativen Uberlegungen sind

vom Asset Management in Abstimmung mit den

Partnern vor einem ETF-Launch zu klaren:
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Abschirmung der Anteilsklassen

Eignung der Strategie

Transparenzanforderungen

Es muss sichergestellt sein, dass zwischen

der ETF-Anteilsklasse und den bestehenden

UCITS-Mutual-Fund-Anteilsklassen keinerlei
Ubertragungseffekte (z. B. aus
Zeichnungen/Riickgaben oder
Kostenallokation) entstehen.

Nicht jede UCITS-Strategie ist ETF-fahig.
Insbesondere Liquiditat, Handelbarkeit,
Rebalancing-Frequenz und
Transparenzanforderungen missen den
Erwartungen von Primar- und
Sekundadrmarktteilnehmern entsprechen.
Andernfalls sind strukturelle
Portfolioanpassungen erforderlich.

Irische UCITS-ETFs unterliegen faktisch einer hohen
(oft taglichen) Portfoliotransparenz zur
Unterstltzung des Creation/Redemption-
Prozesses. Dies kann im Widerspruch zu
bestehenden Disclosure-Standards klassischer
Mutual Funds stehen.

Liquiditats- und Performanceeffekte

Anlegerkostenmechanismen

Steuerliche Aspekte (Irland)

UCITS-Mutual Funds halten haufig Cash-
Bestande zur Steuerung von Zu- und
Abfliissen. Diese konnen auf ETF-Ebene zu
unerwiinschtem Cash Drag fihren und die
Tracking-Qualitat beeintrachtigen.

Swing Pricing ist bei UCITS-ETFs nicht zuldssig.
Eine parallele Existenz von Swing Pricing im
Mutual Fund und nicht im ETF erhoht die
strukturelle und operative Komplexitat .

Die Kombination von ETF- und Mutual-Fund-
Anteilsklassen kann steuerliche Risiken bergen,
insbesondere im Hinblick auf bestehende
Doppelbesteuerungsabkommen (z. B. US-
Quellensteuerprivilegien irischer ETFs).

Produkt- und Handelsexpertise

NAV-Berechnung und Bewertung

Kosten und operatives Setup

Ein UCITS-ETF erfordert spezifische Expertise
in Wertpapier- und FX-Handel, AP-
Management und Capital-Markets-Steuerung,
um eine ordnungsgemdlRe Umsetzung im
Einklang mit regulatorischen und
investorenseitigen Erwartungen
sicherzustellen.

Wahrend viele UCITS-Mutual Funds einen T-1-NAV
nutzen, erfordert eine ETF-Anteilsklasse eine
tagesaktuelle NAV-Berechnung und -
Veroffentlichung. Dies kann Anpassungen an
Bewertungs-, Cut-off- und Operating-Modellen
notwendig machen.

ETF-spezifische Kosten (Capital Markets,
Borsenlisting, AP-Setup, Exchange Reporting) fallen
zusatzlich an. Der parallele Betrieb von UCITS-
Dealing und ETF-Primdrmarkt erhoht die laufende
Kostenbasis fur den Asset Manager.

Die bestehenden Herausforderungen

So Uberzeugend der ETF-Mantel auch ist - er 16st
nicht alle Probleme zum Start.
zentrale

Wir sehen vor allem drei

Herausforderungen:
Erhéhung der Sekunddrmarktliquiditdit

Eine enge Geld-Brief-Spanne und stabile

Handelsvolumina sind entscheidend fiir die

Akzeptanz bei Investoren.
Aufbau von Fondsvolumen

Ohne kritische Masse bleibt auch der beste ETF
unter seinen Moglichkeiten. Volumen ist nicht
sondern eine

nur eine Marketingkennzahl,

strukturelle Voraussetzung fur Effizienz.
Marketing als integraler Produktbestandteil

ETFs sind transparente Produkte - und genau

deshalb kommt dem Marketing eine neue,

www.activecore-am.com

zentrale Bedeutung zu. Sichtbarkeit, Erkldarung
und Einordnung sind entscheidend, um
Vergleichbarkeit in Vertrauen zu ubersetzen. Da
ETFs weniger aktiv verkauft, sondern vielmehr
von Investoren gekauft werden, erfordert der
ETF-Mantel den Wandel von einer Push- hin zur
Pull-Marketing-Strategie.

Transparenz und ein einfacher Zugang zu
samtlichen Produktinformationen (Landing Page)
ist dabei kein Selbstzweck, sondern
Voraussetzung dafir, dass Anleger lberhaupt in
die Lage versetzt werden, selbststindig und

informiert zu entscheiden.

Kurzer Exkurs: Aktiv versus passiv -

eine verkiirzte Debatte

ETFs waren in der Vergangenheit liberwiegend

passiven Investmentstrategien vorbehalten.
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Zunehmend emittieren aber auch aktive Manager
ihre Produkte im ETF-Mantel, sei es aus
steuerlichen Griinden oder aus Griinden, wie wir

sie hier in den Vordergrund ricken.

ETFs werden nach unseren Erfahrungen weit
Uberwiegend noch als Mantel fir passiv

gemanagte Anlagestrategien wahrgenommen.

Dabei kommt haufig die Frage ,aktiv versus
passiv‘ auf den Tisch. Ob aktives Management
Mehrwert liefert oder passive Losungen nicht
eher zum Ziel fuhren, erscheint uns gar nicht der
springende Punkt. Die Diskussion halten wir fiir

zu eindimensional.

Aus unserer Sicht ist jeder Investmentprozess
immer ein Prozess aktiver Entscheidungen. Die
Frage ist nicht ob, sondern wo im
Investmentprozess eine aktive Entscheidung

getroffen wird:

* in der Asset-Allokation,
« in der Portfoliokomposition,
* in der Indexkonstruktion,

« oder beim Investor selbst.

Auch ein passiver ETF ist also das Ergebnis
aktiver Designentscheidungen. Entscheidend ist
daher nicht das Label, sondern die Qualitat und

Transparenz des zugrunde liegenden Prozesses.

Ausblick: Der ETF-Mantel entscheidet
nicht tiber den Erfolg

Der langfristige Erfolg unseres eigenen ETFs,
eNOVA Active Core EUR Ultra Short Term (ISIN
IEO00ST59DS4), hangt nicht am Mantel. Er hangt
an den Produktmerkmalen, allen voran an der
Performance, der Risikokontrolle und der
Relevanz der Strategie im jeweiligen
Marktumfeld.
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Fir uns stellt sich vielmehr eine grundsatzliche

Frage:

Wird es kinftig noch eine nennenswerte
Zielgruppe fiir Asset Manager geben, die die

Praferenzen der Anleger ignorieren?

Die Geschichte der groRen Warenhduser, die
trotz guter Produkte weitestgehend vom Markt

verschwunden sind, liefert eine klare Antwort.
Wir sind lberzeugt: Convenient Investing ist kein
Trend - es ist eine Erwartungshaltung und wer

ihr nicht gerecht wird, riskiert langfristig seine

Relevanz.

Beste GriiRe,

(Wilhelm Wildschiitz)
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Rechtliche Hinweise

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung. Die hierin enthaltenen Informationen stellen
keine Anlageberatung dar, sondern geben lediglich eine zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher
Merkmale des Fonds. Alle Angaben wurden sorgfiltig zusammengestellt; teilweise unter Ruickgriff auf
Informationen Dritter. Einzelne Angaben kénnen sich insbesondere durch Zeitablauf, infolge von gesetzlichen
Anderungen, aktueller Entwicklungen der Markte sowie anderer wesentlicher Umstinde ggf. auch kurzfristig als
nicht mehr oder nicht mehr vollumfanglich zutreffend erweisen. Fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und
Aktualitat samtlicher Angaben wird daher keine Gewdhr Glbernommen. Es ist zu beachten, dass sich die Angabe
der  jeweiligen  Vertriebsldnder lediglich auf das Bestehen einer Vertriebszulassung des
Fonds/Teilfonds/Anteilscheinklasse im jeweiligen Land bezieht. Das Bestehen etwaiger separater Anforderungen
an das Investorenprofil ist individuell durch den Anleger zu prifen. Fur EWR-Staaten kommt es auf eine
Differenzierung des Investorenprofils an. Die Anleger sind angehalten, dahingehend ihren Berater zu
konsultieren. Die in dieser Information enthaltenen Ausfiihrungen konnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung andern. Die Angaben gehen von unserer Beurteilung der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage
aus. Die steuerliche Behandlung der Anlage hdangt von den persoénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden ab
und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Es wird keine Haftung fiir etwaige Schiaden oder Verluste
libernommen, die direkt oder indirekt aus der Verteilung oder der Verwendung dieser Produktinformation oder
seiner Inhalte bestehen.

Sofern Aussagen uber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwdchse sowie
Risikokennziffern getatigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fiir deren Eintritt wir keine Haftung
libernehmen. Insbesondere sind friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher

Indikator fir die zuklnftige Wertentwicklung.

Active Core Asset Management GmbH erbringt die Anlageberatung nach § 2 Abs. 2 Nr. 4 WplG und die
Anlagevermittlung nach § 2 Abs. 2 Nr. 3 WplIG fur Rechnung und unter der Haftung des dafiir verantwortlichen
Haftungstragers FIDUS Finanz AG, August-Schanz-Str. 30-32, 60433 Frankfurt am Main, nach § 3 Abs. 2 WpIG.
Die FIDUS Finanz AG besitzt fuir die vorgenannten Wertpapierdienstleistungen eine entsprechende Erlaubnis der

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gemaR § 15 WplG.
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