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Abstract

Abstract

On a limited scale, share classes offer the possibility of adapting an investment fund’s
general conditions to the needs of different investor groups. Foreign currency share clas-
ses are primarily distinguished by their nominal currency, which differs from the invest-
ment fund’s accounting currency. UCITS represent the European form of a mutual fund.
Due to the identified diverging national practices in the use of UCITS share classes,
ESMA issued an opinion in 2017 explicitly advocating the offer of currency-hedged
foreign currency share classes as one way of ensuring that all fund investors share the
same performance of the common investment portfolio to the greatest extent possible.
Based on a sample of UCITS domiciled in Liechtenstein, the present research shows
that the currency hedging of UCITS share classes is widespread. From a regulatory
viewpoint, the prevailing disclosure practice in this context must be judged inadequate.
However, from an economic stance, no agency costs can be proven from missing or
insufficient disclosures in fund prospectuses. The results of a multiple regression anal-
ysis, including several potential determinants for the performance tracking error be-
tween the base and foreign currency share classes, suggest that currency hedging is im-

plemented systematically at the share class level.
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Zusammenfassung

Zusammenfassung

Anteilsklassen bieten die Moglichkeit, die Rahmenbedingung von Anlagefonds in be-
schrinktem Umfang an die Bediirfnisse verschiedener Anlegergruppen anzupassen.
Fremdwihrungs-Anteilsklassen unterscheiden sich dabei primér durch eine von der
Rechnungswihrung des Fonds abweichende Nennwihrung. Der OGAW stellt die euro-
pdische Form eines Publikumsfonds dar. Die ESMA hat die festzustellenden unter-
schiedlichen Marktpraktiken bei der Ausgestaltung von OGAW-Anteilsklassen zum
Anlass genommen, im Jahr 2017 eine Stellungnahme herauszugeben. Die ESMA hat
sich darin explizit fiir das Angebot wihrungsgesicherter Fremdwihrungs-Anteilsklassen
ausgesprochen. Durch die Wéahrungsabsicherung wird sichergestellt, dass alle Fondsan-
leger im grosstmoglichen Umfang an der Performance des gemeinsamen Vermdgens-
stocks partizipieren. Wie auf Basis einer Stichprobe von in Liechtenstein domizilierten
OGAWs aufgezeigt werden kann, geniesst die Wéahrungsabsicherung von Anteilsklas-
sen eine hohe Verbreitung. Die diesbeziiglich herrschende Offenlegungspraxis ist aus
regulatorischer Sicht allerdings als unzureichend einzustufen. Ferner sind unter einer
okonomischen Betrachtungsweise aus den fehlenden resp. ungeniigenden Offenlegun-
gen in den Fondsprospekten keine Agency-Kosten nachzuweisen. Die Ergebnisse einer
multiplen Regressionsanalyse unter Einbezug verschiedener potentieller Determinanten
fiir den Tracking Error in der Wertentwicklung zwischen den Renditen der Basis- und
Fremdwéhrungs-Anteilsklassen lassen grundsitzlich darauf schliessen, dass die Imple-
mentierung der Wihrungsabsicherung auf Ebene der Anteilsklassen systematisch er-
folgt.
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Einleitung

1 Einleitung

Ausgehend von einer begrifflichen Einordnung des Untersuchungsobjekts der vorlie-
genden Arbeit werden in den nachfolgenden Unterkapiteln sowohl die Problemstellung
als auch damit einhergehend der Aufbau und die Zielsetzung erléutert. Mit dem ab-
schliessenden Unterkapitel ist zudem vor dem Hintergrund bisheriger Forschungsarbei-
ten zu OGAWs, Multiklassenfonds und der Fondspublizitit darzulegen, warum es aus
wissenschaftlicher und nicht zuletzt auch aus praktischer Sicht wichtig erscheint, die
Waihrungsabsicherung von OGAW-Anteilsklassen genauer zu erforschen und wissen-

schaftlich zu erfassen.

1.1 Der OGAW als Europiischer Publikumsfonds

Das Akronym OGAW steht fiir Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren.
Der OGAW ist der erste Typus eines europdischen Investmentfonds, welcher durch die
OGAW-Richtlinie im Jahr 1985 unter der Zielsetzung, die Wettbewerbsbedingungen
zwischen den Mitgliedsstaaten der EU anzugleichen, den Schutz der Anteilsinhaber si-
cherzustellen und so einen innergemeinschaftlichen Vertrieb von Fondsanteilen zu er-

moglichen, initiiert wurde (vgl. Praambel OGAW-RL).

Im Verlauf der vorliegenden Arbeit wird an verschiedenen Stellen, so bspw. im Hinblick
auf die Diskussion bisheriger Forschungsbeitrége, der Fondspublizitét oder allgemeiner
Standards bei der Fondsbewertung, auch Bezug auf andere Rechtssysteme genommen.
Dementsprechend scheint es sinnvoll, den OGAW zunichst einer begrifflichen Einord-
nung, insbesondere in Bezug auf den Publikumsfonds und den US-amerikanischen
Mutual Fund, zu unterziehen. Der Begriff Publikumsfonds bezeichnet dabei per se kei-
nen rechtlichen Fondstyp (vgl. Zetzsche, 2015, S. 307-308). Es handelt sich vielmehr
um einen Sammelbegriff einer bestimmten Art von Fonds. Ahnlich verhilt es sich bspw.
auch mit dem Begriff des Hedgefonds (DeMott, 2018, S. 59—62; Dobrauz & Igel, 2015,
S. 14; Zetzsche, 2018, S. 345; s. auch Khorana, Servaes & Tufano, 2005, S. 149). Das
namensgebende Merkmal von Publikumsfonds bildet die Eigenschaft, dass sie fiir die
breite Masse an Anlegern konzipiert sind und ihre Anteile somit grundsétzlich von je-

dermann gezeichnet werden konnen. Vereinfacht ausgedriickt, richtet sich ihr Angebot
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folglich an das Publikum. Im Gegensatz dazu sind Hedgefonds, um bei diesem Beispiel
zu bleiben, typischerweise einem bestimmten Anlegerkreis, welcher insbesondere pro-
fessionelle Anleger umfasst, vorbehalten. OGAWs, deren ausschliesslicher Zweck es
per Definition ist, die beim Publikum vereinnahmten Gelder anzulegen, sind konsequen-
terweise ebenfalls unter dem Typus des Publikumsfonds zu subsumieren (vgl. Zetzsche,
2018; Clarke & White, 2018, S. 360; s. auch Zetzsche, 2019, S. 72; Birdthistle & Mor-
ley, 2018, S. 7; Zetzsche & Preiner, 2016, S. 779; Kapitel 2.2.1). Charakteristisch fiir
den OGAW und so auch in Ubereinstimmung mit dem US-amerikanischen Modell des
Publikumsfonds, dem Mutual Fund, ist die Eigenschaft, dass seine Anteile fortlaufend
zum jeweiligen Nettoinventarwert sowohl gezeichnet als auch zuriickgegeben werden
konnen, wobei Mutual Funds in der Regel verpflichtend mindestens an jedem US-ame-
rikanischen Geschiftstag bewertet werden (vgl. AICPA, 2018, S. 8 & 32; DeMott, 2018,
S. 60-61; Khorana et al., 2005, S. 149-150).! Als weiteres Merkmal von Publikums-
fonds ist anzufiihren, dass sich ihr Anlageuniversum in aller Regel und bedingt durch
die regulatorisch vorgegebene Frequenz der Anteilsbewertung auf verhdltnismaissig li-

quide Vermogenswerte wie Aktien, Anleihen oder Geldmarktinstrumente beschrinkt.

Neben der prizisierenden Bezeichnung des rechtlichen Fondstyps «OGAW» werden in
der vorliegenden Arbeit synonym auch die Begriffe «Anlagefonds», «Investmentfonds»
oder kurz «Fonds» verwendet, wobei weitestgehend auf die Bezugnahme einer konkre-

ten Rechtsform verzichtet werden kann (vgl. Kapitel 2.2).2

!'Von diesem Merkmal der hier erarbeiteten Begriffsdefinition abweichend sieht bspw. das
deutsche KAGB auch explizit die Aufsetzung geschlossener Publikumsfonds vor
(s. Par. 261 ff. KAGB).

2 Der liechtensteinische Gesetzgeber kniipft die Zuldssigkeit der Namensbezeichnung eines
OGAWs resp. dessen zuldssige Namensbestandteile hingegen unter anderem an die zugrunde
liegende Rechtsform, so ist bspw. die Bezeichnung Anlagefonds grundsitzlich der Rechtsform
der Kollektivtreuhdnderschaft vorbehalten (vgl. Art. 12 Abs. 2 ff. UCITSG).
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1.2 Problemstellung

In der Literatur wird das Aufkommen von Multiklassenfonds, worunter Publikumsfonds
mit mehreren unterschiedlichen Anteilsklassen zu verstehen sind, mitunter als eine der
grossten Innovationen innerhalb der Fondsindustrie bezeichnet (Nanda, Wang & Zheng,
2009, S. 330; Morey, 2004, S. 33; De Luca, 2019, S. 1). Anteilsklassen bieten aus Sicht
der Fondsverwaltungsgesellschaften die Moglichkeit, die Rahmenbedingungen eines
Investmentfonds in begrenztem Umfang an die Bediirfnisse bestimmter Gruppen von
Anlegern anzupassen. Anteilsklassen stellen somit eine vergleichsweise effiziente Al-
ternative zur Aufsetzung eines separaten Fonds resp. Teilfonds dar. Weit verbreitet ist
bspw. eine Differenzierung der Anteilsklassen auf Grundlage der zur Anwendung kom-
menden Gebiihrenstruktur. Mit der Aufsetzung von Fremdwéhrungs-Anteilsklassen,
welche sich im Gegensatz zu Basiswéhrungs-Anteilsklassen von der Referenzwihrung
bzw. Rechnungswihrung des Investmentfonds unterscheiden, besteht zudem auch die
Moglichkeit, die Anlagewédhrung von der Rechnungswéhrung des Fonds loszukoppeln.
Das Angebot wahrungsgesicherter Fremdwahrungs-Anteilsklassen ist sowohl im Hin-
blick auf die Auslegung des OGAWs auf die ldnderiibergreifende Vertriebsmoglichkei-
ten als auch vor dem Hintergrund der uneinheitlichen Wéhrungslandschaft in der EU
resp. des EWR mittlerweile als branchenweiter Standard zu betrachten (vgl. ESMA,
2014a).

Im Januar 2017 hat die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde («kESMA)
als Reaktion auf die innerhalb der Mitgliedsldander festzustellenden unterschiedlichen
Marktpraktiken in Bezug auf die Ausgestaltung von OGAW-Anteilsklassen eine in der
Fondsbranche intensiv diskutierte Stellungnahme publiziert, welche die Wéahrungsabsi-
cherung von Anteilsklassen eingehend thematisiert und den Ausgangspunkt der vorlie-
genden Arbeit darstellt (vgl. ESMA, 2017). Zu den in der Stellungnahme durch die
ESMA statuierten Anforderungen an die Ausgestaltung von OGAW-Anteilsklassen ge-
hort zum einen die Pflicht, Wahrungsabsicherungen auf Ebene von Anteilsklassen sys-
tematisch in den Fondsprospekten offenzulegen, das heisst, dass bereits im Vorhinein
ein spezifisches Absicherungsniveau zu definieren und auszuweisen ist. Zum anderen
legt die ESMA auch fixe Grenzwerte fest, welche ausgehend von der vordefinierten
Quote bei der Umsetzung der Wihrungsabsicherung anschliessend weder iiber- noch
unterschritten werden sollen. Gemidss ESMA (2017, S.7) beschrankt sich der
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Entscheidungsspielraum bei der Wéhrungsabsicherung von OGAW-Anteilsklassen auf
die Auswahl der Instrumente und die technische Implementierung (s. auch De Luca,
2019, S. 8). Die ESMA begriindet die Pflicht zur Pradetermination der Wéhrungsabsi-
cherung von Anteilsklassen und der damit einzuhaltenden Grenzwerte bemerkenswer-
terweise im Wesentlichen mit den Risiken, welche durch die Wéhrungsabsicherung im
Zusammenhang mit potentiellen Spill-Over-Effekten auf Grundlage der fehlenden
rechtlichen Segregation zwischen den Anteilsklassen fiir die Anleger der {ibrigen An-

teilsklassen entstehen (vgl. Kapitel 2.4.2).

Aus O0konomischer Perspektive konnen Offenlegungen in Fondsprospekten, wie sie
durch die ESMA in Bezug auf die Wahrungsabsicherung von Anteilsklassen eingefor-
dert werden, auf Grundlage ihres vertraglichen Charakters auch als Anlagebestimmun-
gen betrachtet werden. Wie die Arbeiten von Deli & Varma (2002) und Almazan,
Brown, Carlson & Chapman (2004) aufzeigen, konnen Anlagebestimmungen in der
Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen Anleger und Investmentfonds zur Reduktion
der Agency-Kosten beitragen, indem sie bspw. den Raum fiir opportunistisches Verhal-
ten seitens des Agenten von vornherein beschriinken oder als Uberwachungsinstrument
fungieren (Néheres s. Kapitel 2.1.3). Im Umkehrschluss konnen folglich die auf die un-
zureichende Offenlegung zuriickzufiihrenden fehlenden oder ungeniigenden systemati-
schen Vorgaben hinsichtlich der Wahrungsabsicherung von Fremdwahrungs-Anteils-
klassen als potentielle Agency-Kosten zulasten der Anleger angesehen werden. Er-
schwerend kommt in der vorliegenden Prinzipal-Agenten-Beziehung hinzu, dass Anle-
ger sowohl die Vorgaben zur Wihrungsabsicherung ex ante als auch das Ergebnis der
Wahrungsabsicherung ex post im Sinne einer versteckten Handlung (hidden action) auf
Basis der regulatorisch vorgeschriebenen Publikationen nur ungeniigend beurteilen
resp. beobachten kénnen. Als Ex-ante-Informationsquelle kommen prinzipiell die ent-
sprechenden Offenlegungen resp. Anlagebestimmungen in den Fondsprospekten in-
frage, wie sie auf Grundlage der in der ESMA-Stellungnahme entsprechend aufgestell-
ten Anforderungen hinsichtlich der offenzulegenden Informationen zu erwarten wéren.
Diese lassen aber bis dato kaum einen konkreten Riickschluss auf die tatséchlich zur
Anwendung kommende Wiahrungsabsicherung zu. Ex-post-Anhaltspunkte, wenn auch
durch den Stichtagsbezug weitaus weniger aussagekriftig, konnten einerseits auch die

vorgeschriebenen Vermogensaufstellungen, welche die offenen Derivatepositionen der
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OGAWs zum Halbjahres- und Jahresstichtag ausweisen, liefern. Allerdings erfolgt hier
nach géngiger Praxis keine Unterscheidung zwischen den Ebenen, so dass fiir den Ad-
ressaten nicht erkennbar ist, ob ausstehende Derivatepositionen auf Ebene des Fonds-
Anlageportfolios oder der Anteilsklasse einzuordnen sind. Andererseits konnen auch die
verdffentlichten Anteilspreise bzw. Nettoinventarwerte als Ex-post-Informationsgrund-
lage herangezogen werden. Eine Vielzahl unterschiedlicher exogener Faktoren, welche
zum grossten Teil nicht direkt durch die Fondsverwaltungsgesellschaft zu beeinflussen
sind, wie bspw. die zugrunde liegende Entwicklung des Wechselkurses oder die Diffe-
renz der Nominalzinsséitze zwischen Basis- und Fremdwihrung, lassen einen direkten
Vergleich des Kursverlaufs bzw. der Performance zwischen Fremd- und Basiswéh-
rungs-Anteilsklasse nur in einem beschrinkten Umfang zu (vgl. Kapitel 2.3.2.4). Letzt-
lich ist die praktische Umsetzung der Wéhrungsabsicherung von Anteilsklassen aus-
serhalb des Investmentfonds und insbesondere auch aus Sicht der Anleger sowohl ex

post als auch ex ante nur schwer nachzuvollziehen.

1.3 Aufbau und Zielsetzung

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in einen theoretischen und einen empirischen Teil.
Ausgangspunkt des theoretischen Teils bildet die Prinzipal-Agenten-Beziehung, in wel-
cher sich die Anleger und der Investmentfonds resp. dessen Verwaltungsgesellschaft
und Fondsmanager befinden. Wie aufzuzeigen sein wird, sind Offenlegungspflichten,
wie sie durch die ESMA in ihrer Stellungnahme in Bezug auf die Ausgestaltung von
Anteilsklassen aufgestellt wurden, ein wichtiges Instrument zur Einddmmung von
Agency-Kosten, Informationsasymmetrien und der weiteren mit der Kapitalmarktregu-
lierung in der EU verfolgten Ziele. Neben der grundsitzlichen Rolle der Unterneh-
menspublizitit werden im vorliegenden Kontext des OGAWSs auch die Charakteristika
der Fondspublizitét zu spezifizieren sein, welche sich bspw. dadurch unterscheiden, dass
der Preis eines Fondsanteils von etwaigen Offenlegungen im Zusammenhang mit dem
Investmentfonds prinzipiell unabhingig ist. Ein hohes Transparenzniveau durch ver-
schiedenste vorgeschriebene Offenlegungen ist ein wesentliches Merkmal des OGAWs,
wie anhand einer eingehenden Analyse der zentralen Vorgaben und Eigenschaften des
OGAWSs sowohl auf europédischer Ebene als auch auf Basis der nationalen Rechtsakte
darzustellen sein wird. Vor dem Hintergrund der Wahrungsabsicherung von Fremdwéh-
rungs-Anteilsklassen zielt die theoretische Auseinandersetzung mit dem OGAW weiter
5
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darauf ab, die Bildung von Anteilsklassen, sowohl aus regulatorischer Sicht als auch
unter 6konomischen Gesichtspunkten, zu erfassen. Ein Aspekt, welcher im Hinblick auf
den anschliessenden empirischen Teil der vorliegenden Arbeit besonders hervorzuhe-
ben sein wird, ist die massgebliche Ausrichtung der Rechnungslegung und Bewertung
des OGAWs an internationalen Marktpraktiken und -standards bspw. in Bezug auf die

Festlegung der zur Ermittlung des Nettoinventarwerts anzuwendenden Wechselkurse.

Die Analyse der ESMA-Stellungnahme zu OGAW-Anteilsklassen erfolgt einerseits in
Bezug auf ihren Inhalt und anderseits im Hinblick auf ihre regulatorische Wirkung. Was
in der iiberwiegend in juristischen Fachkreisen gefiihrten Diskussion der ESMA-Stel-
lungnahme bis dato nur ungentigend beriicksichtigt wurde, sind die unterschiedlichen
konzeptionellen Ansdtze der Wéhrungsabsicherung sowohl im Hinblick auf die variie-
renden Strategien bei der Wahrungsabsicherung im Allgemeinen als auch im Zusam-
menhang mit den verschiedenen Ansitzen des Anteilsklassen-Hedgings im Speziellen
(vgl. De Luca, 2019). Ebenfalls genauer zu beleuchten ist die rechtliche Wirkung der
durch die ESMA herausgegebenen Stellungnahme. Die ESMA, welche als solche erst
seit 2011 besteht, fungiert zum einen als eine Art zentralisierte Oberaufsicht {iber die
national flir die Aufsicht der Finanzmaérkte zustindigen Behorden der EU- resp. EWR-
Mitgliedsstaaten. Zum anderen hat sie es sich zum erklédrten Ziel gesetzt, auf Fragen
hinsichtlich der Anwendung von EU-Recht jederzeit mit entsprechenden Antworten re-
agieren zu konnen. Stellungnahmen nach Art. 29 ESMA-VO sind ebenso wie Leitlinien
und Empfehlungen nach Art. 16 ESMA-VO prinzipiell darauf ausgerichtet, einheitliche
Marktpraktiken innerhalb der Mitgliedsstaaten sicherzustellen und formal beide als un-
verbindlich einzustufen. In Abgrenzung zu Leitlinien und Empfehlungen miissen die fiir
die Aufsicht der Finanzmérkte zustdndigen nationalen Behdrden der ESMA {iber ihre
Entscheidung zur Umsetzung oder Nicht-Umsetzung einer Stellungnahme aber keine
Rechenschaft ablegen. Eigenschaften wie ein Naming-and-Shaming-Effekt, auf wel-
chen die Literatur unter anderem die faktische Wirkungskraft von Leitlinien und Emp-
fehlungen zurtickfiihrt, fallen somit bspw. weg. Gemadss einschlégiger Literatur ist trotz-
dem davon auszugehen, dass die nationalen Aufsichtsbehdrden resp. davon abgeleitet
die ihnen unterstellten Finanzmarktteilnehmer diesem Typus von ESMA-Vorgaben in

aller Regel Folge leisten, auch wenn empirische Nachweise hierfiir bis dato fehlen.
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Der Fondsplatz Liechtenstein eignet sich aus unterschiedlichen Griinden, bspw. im Hin-
blick auf die Verfiigbarkeit und Qualitit von Daten sowie die grosse Verbreitung von
OGAWs in besonderer Weise fiir die vorliegende Untersuchung. Analytische Ansatz-
punkte des empirischen Teils der vorliegenden Arbeit bilden zum einen die entsprechen-
den Offenlegungen in den Fondsprospekten zur Wahrungsabsicherung und zum anderen
die Entwicklungen der Nettoinventarwerte der Fremd- und Basiswahrungs-Anteilsklas-
sen. Wie auf Basis der vorliegenden Stichprobe von in Liechtenstein domizilierten
OGAWSs aufzuzeigen sein wird, lassen die aktuellen Prospektvorgaben in aller Regel,
und somit entgegen der durch die ESMA-Stellungnahme geforderten Prddetermination,
keinen Riickschluss auf die tatsdchlich zum Einsatz kommende Wéhrungsabsicherung
auf Ebene der Fremdwihrungs-Anteilsklassen zu. Ein weiterer Teil des empirischen
Beitrags der vorliegenden Arbeit besteht demnach darin, unter Zuhilfenahme geeigneter
statistischer Verfahren festzustellen, welcher Teil der Fremdwahrungs-Anteilsklassen
in der Stichprobe tiberhaupt eine Absicherung der Fremdwihrung vornimmt. Davon ab-
geleitet lautet die erste Leitfrage, welche mit der vorliegenden Arbeit behandelt werden
soll, wie weit verbreitet die Wahrungsabsicherung bei Fremdwiahrungs-Anteilsklassen
von OGAWs ist.

Aus regulatorischer Perspektive ist weiter festzuhalten, dass nach Auffassung der
ESMA das Anteilsklassen-Hedging nicht als aktive Anlageentscheidung zu verstehen
ist; vielmehr handelt es sich um eine durch den Fondsprospekt vorzugebende und durch
die Grenzwerte der ESMA in ihrem Umfang genau abgesteckte administrative Aufgabe,
deren vorschriftsmédssige operative Umsetzung analog zu anderen Anlagebestimmungen
durch die Fondsverwaltungsgesellschaft sicherzustellen ist. Der Entscheidungsspiel-
raum beschrinkt sich gemédss ESMA auf die Auswahl der entsprechenden Instrumente
zur Absicherung und die technische Implementierung (s. auch De Luca, 2019, S. 8).
Demzufolge wiren Faktoren, welche auf eine unsystematische Ausfithrung der Wéh-
rungsabsicherung auf Stufe der Fremdwéhrungs-Anteilsklassen schliessen lassen, aus
regulatorischer Sicht negativ zu taxieren. Wie bereits erldutert, ist davon auszugehen,
dass die Wihrungsabsicherung auf Fremdwaihrungs-Anteilsklassenebene durch ver-
schiedene exogene Faktoren, deren Einfluss nicht direkt durch die Fondsverwaltungs-
gesellschaften steuerbar ist, beeinflusst wird, welche entsprechend als Kontrollvariablen

zu behandeln sind. Eine Abgrenzung ist hingegen zu denjenigen Faktoren vorzunehmen,
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welche nicht als exogen gegeben zu betrachten sind, resp. denen unter objektiven Ge-
sichtspunkten kein wesentlicher Einfluss zukommen sollte. Wie bspw. eine Anderung
des Nettoanteilsklassenvermogens durch Zeichnungen und Riicknahmen der entspre-
chenden Fremdwéhrungs-Anteilsklassen. Nimmt man wiederum eine 6konomische Be-
trachtungsweise ein, wire vom Einfluss dieser Faktoren vor dem Hintergrund der Prin-
zipal-Agenten-Beziehung, auf Agency-Kosten zu schliessen, welche gemiss vorliegen-
dem Verstiandnis auf die fehlenden oder ungeniigenden Prospektvorgaben hinsichtlich
der Wihrungsabsicherung zuriickzufiihren sind. Ein wesentlicher Teil der empirischen
Analyse beschiftigt sich deshalb mit dem Einfluss verschiedener Faktoren auf die Wih-
rungsabsicherung der Fremdwédhrungs-Anteilsklassen resp. mit dem Einfluss dieser
Faktoren auf die Unterschiede in der Wertentwicklung zwischen den betreffenden Ba-
sis- und Fremdwidhrungs-Anteilsklassen der untersuchten OGAWs. Ausgehend von den
Anforderungen einer systematischen Umsetzung der Wahrungsabsicherung, welche die
ESMA-Stellungnahme vorgibt, und den potentiellen Agency-Kosten, welche von feh-
lenden resp. ungeniigenden Offenlegungen ausgehen, umfasst die zweite Leitfrage, wie
die effektive Umsetzung der Wahrungsabsicherung auf Ebene der Fremdwihrungs-An-

teilsklassen ausgestaltet wird.

1.4 Forschungsliicke und -beitrag

In den nachfolgenden Unterkapiteln werden zum einen die verschiedenen Ankniip-
fungsstellen an bestehende wissenschaftliche Arbeiten erldutert und zum anderen wird

die Notwendigkeit weiterer Forschungsarbeiten begriindet.

1.4.1 Stand der Forschung

Publikumsfonds nehmen innerhalb der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung so-
wohl aufgrund ihrer 6konomischen Bedeutung als auch im Hinblick auf die Verfiigbar-
keit und Qualitdt von Daten eine prominente Stellung ein (vgl. Ibert, Kaniel, Van Nieu-
werburgh & Vestman, 2018, S. 715-716; Diltz & Rakowski, 2018; s. auch Khorana et
al., 2005, S. 146). Im Teilgebiet der Accounting-Forschung ist Anlagefonds, wie Fi-
nanzorganisationen im Allgemeinen, bisher wenig Beachtung geschenkt worden
(vgl. Goldie, Li & Masli, 2018, S. 15006).
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Ausgehend von der vorliegenden Problemstellung lassen sich drei unterschiedliche The-
menbereiche bisheriger Forschungsarbeiten identifizieren, welche die wissenschaftliche
Ausgangsbasis des vorliegenden Beitrags bilden. Zum einen besteht diese grundsétzlich
aus empirischen Studien zum OGAW als Untersuchungsobjekt, zum anderen umfasst
sie aber auch die bisherige wissenschaftliche Auseinandersetzung mit der Struktur des
Multiklassenfonds. Abschliessender Ansatzpunkt bildet die Forschung zu Offenlegun-

gen durch Investmentfonds, das heisst, die Fondspublizitit.

1.4.1.1 Empirische Forschung zu OGAWs

Eine Vielzahl wissenschaftlicher Forschungsbeitrége hat sich mit der Performance von
Publikumsfonds auseinandergesetzt, unter anderem im Hinblick auf die Performance-
Messung, die Performance-Kontinuitdt oder den Einfluss verschiedener Faktoren auf
Stufe des Fonds oder des Fondsmanagers (Diltz & Rakowski, 2018, S. 294-295; Ma-
teus, Mateus & Todorovic, 2019). Im Fokus der bisherigen empirischen Forschung zu
OGAWSs standen dabei sogenannte alternative OGAWSs, welche auch als Newcits be-
zeichnet werden. Unter diesen Begriffen werden im Allgemeinen OGAWs zusammen-
gefasst, welche sich in ihrer Anlagestrategie an Hedgefonds orientieren (Dewaele, Mar-
kov, Pirotte & Tuchschmid, 2013, S. 2; Derossi, Meoli & Vismara, 2010; s. auch ESMA,
2019a, S. 11). Im Hinblick auf die umfassende Regulierung des OGAWs setzt sich ein
Teil bisheriger Untersuchungen mit der grundsdtzlichen Performance dieser Newcits
auseinander (Dewaele et al., 2013; Busack, Drobetz & Tille, 2015). Andere Forschungs-
beitrdge befassen sich mit einem Vergleich der Performance von alternativen OGAWs
und Hedgefonds (Joenvéird & Kosowski, 2021; Tuchschmid, Wallerstein & Zanolin,
2010; Derossi et al., 2010; Tuchschmid & Wallerstein, 2013).

1.4.1.2 Untersuchungen zu Multiklassenfonds

Publikumsfonds, welche Investoren unterschiedliche Anteilsklassen anbieten, werden
in den USA unter anderem als «Multi-Class Fund» oder «Multiple Class Funds» be-
zeichnet (vgl. SEC, 2013; AICPA, 2018, S. 113; Nanda et al., 2009). Ihr Ursprung ldsst
sich bis in das Jahr 1988 zur Bank Merrill Lynch zuriickverfolgen (Foster, 2009, S. 3).
Mit den sogenannten A-, B- und C-Anteilen weisen US-amerikanische Publikumsfonds
eine landesspezifische Struktur von Anteilsklassen auf. Die drei Anteilsklassen unter-

scheiden sich massgeblich durch ihre Gebiihrenstrukturen, insbesondere im Hinblick
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auf die involvierten Vertriebsvergiitungen (vgl. SEC, 2013; AICPA, 2018, S. 113;
Nanda et al., 2009, S. 334; Morey, 2004, S. 36; Foster, 2009, S. 4-5; Bullard, 2018,

S. 32):

Klasse-A-Anteile

A-Anteile weisen typischerweise einen Ausgabeaufschlag auf, welcher unmittel-
bar dem zu investierenden Betrag belastet wird und somit die Anzahl ausgegebe-
ner Anteile verringert. Zusitzlich wird dem Anteilsklassenvermogen fiir ge-
wohnlich eine fortlaufende Vertriebsgebiihr belastet, welche unter der Bezeich-

nung 12b-1 Fee bekannt ist.

Klasse-B-Anteile

B-Anteile sind in der Regel mit einem Riicknahmeabschlag ausgestattet. Dieser
wird bei Anteilsriicknahme direkt dem Auszahlungsbetrag belastet. B-Anteile
weisen ebenfalls eine fortlaufende Vertriebsgebiihr auf, welche in der Regel aber
hoher ist als diejenige der A-Anteile. B-Anteile werden typischerweise nach ei-

ner bestimmten Zeit in A-Anteile umgewandelt.

Klasse-C-Anteile

C-Anteile weisen grundsétzlich eine dhnliche Gebiihrenstruktur wie die B-An-
teile auf. Allerdings wird der Riicknahmeabschlag in der Regel nur erhoben,
wenn die Anteile innerhalb eines Jahres zuriickgegeben werden. Im Weiteren ist

die Umwandlung der C- in A-Anteile typischerweise ausgeschlossen.

Aus Sicht der Anleger hiangt die Wahl zwischen den A-, B- und C-Anteilsklassen primir

vom angestrebten Zeitraum der Kapitalanlage ab (O’Neal, 1999, S. 2), was den Fokus

bisheriger Forschung auf die Aspekte Anlagehorizont und damit verbunden die Anteils-

riickgabe begriinden diirfte. So analysierte Morey (2004), basierend auf einer Stichprobe

US-amerikanischer Aktienfonds, die Auswirkung der Fondsumstrukturierung von einer

auf mehrere Anteilsklassen im Hinblick auf die Anteilsriicknahme und die Bankgutha-

ben der Fonds. Jones, Lesseig & Smythe (2005) stellten mittels einer Umfrage bei 530

Finanzberatern fest, dass das Verstandnis US-amerikanischer Finanzberater in Bezug

auf die Gebilihrenstrukturen der unterschiedlichen Anteilsklassen, insbesondere bei
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Investoren mit mittlerem Anlagehorizont, ungeniigend erscheint. O’Neal (1999) be-
fasste sich in einem konzeptionellen Forschungsansatz mit Anreizen fiir Broker, einem
Investor eine Anteilsklasse mit unpassendem Anlagehorizont zu vermitteln, und den da-
raus resultierenden Interessenskonflikten. Nanda et al. (2009) entwickeln ein Modell zur
Bestimmung, inwiefern und zu welchem Zeitpunkt neue Fondsanteilsklassen eingefiihrt
werden sollen, welches sie anschliessend anhand von Paneldaten US-amerikanischer
Aktienfonds testen. Ihre wesentliche Erkenntnis ist dabei, dass die neuen Anteilsklassen
insbesondere Anleger mit kurzem und ungewissem Anlagehorizont anziehen, was zu
hoheren Schwankungen des Fondsvermogens und dadurch bedingt zu einer Verschlech-

terung der Fondsperformance fithren kann.

Einen Ansatz, der sich nicht unmittelbar auf die Gebiihrenunterschiede der A-, B- und
C-Anteile bezieht, verfolgen Lesseig, Long & Smythe (2002). Sie vergleichen in ihrer
Studie die Gebiihren zwischen Multiklassenfonds und Singleklassenfonds und finden in
ihrer 3’861 Beobachtungen umfassenden Stichprobe Nachweise, dass Multiklassen-
fonds zwar tiefere Administrationsgebiihren, aber gleichzeitig hohere Portfolioverwal-
tungsgebiihren aufweisen, so dass die Gesamtkostenquote insgesamt hoher ausfillt als

bei Singleklassenfonds.
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1.4.1.3 Studien zur Fondspublizitiit

Die Fondspublizitét ist nach vorliegendem Verstdndnis als Teil der Unternehmenspub-
lizitdt zu sehen (s. Kapitel 2.1). Analog zu anderen Unternehmen gelten dabei auch fiir
Investmentfonds eine Reihe von Offenlegungspflichten, welche unter anderem die Her-
ausgabe eines Halbjahres- und Jahresberichts, wesentlicher Anlegerinformationen und

dartiber hinaus auch eines Fondsprospekts beinhalten.

Als zentrales Element der Fondspublizitit setzt sich ein Teil bisheriger Forschungsar-
beiten unmittelbar mit dem Fondsprospekt auseinander. Ausgehend von der These, dass
unverstdndliche Offenlegungsdokumente mit einem vollstindigen Verzicht auf Offen-
legungen gleichzusetzen sind, untersuchte Johnson (2004) auf Basis einer Stichprobe
von 48 Fondsprospekten, wie effektiv die durch die SEC im Rahmen einer spezifischen
Erweiterung der bestehenden gesetzlichen Vorgaben implementierte erhdhte Anforde-
rung an die Prospektverstandlichkeit ist. Er vergleicht dazu die Lesbarkeit der Prospekte
vor und nach der Gesetzesdnderung auf Basis unterschiedlicher Testverfahren und
kommt zum Schluss, dass diese wesentlich verbessert wurde. Johnson, Bauerly &
Waggle (2002) analysierten unter Einbezug von 110 Probanden die Lesbarkeit der Pros-
pektpassagen in Bezug auf die aufgefiihrten Anlageziele zweier unterschiedlicher US-
amerikanischer Investmentfonds und stellten auf Basis dieser Stichprobe fest, dass die
jeweiligen Abschnitte von den Studienteilnehmern nur méssig verstanden werden. Phil-
pot & Johnson (2007) verglichen die Lesbarkeit unterschiedlicher Teile des Fondspros-
pekts miteinander. Als Grundlage dienen ihnen die Prospekte von 60 Fonds, wobei sie
die Angaben zu den Anlagezielen und zum Risiko miteinander vergleichen. Dabei kom-
men sie zum Schluss, dass die Verstindlichkeit der Ausfiihrungen betreffend der Anla-
geziele iiber alle untersuchten Fondsprospekte dhnlich ausfillt; dagegen fillt die Les-
barkeit der Prospektangaben hinsichtlich des mit der Anlage einhergehenden Risikos
verhéltnisméssig heterogen aus und hingt unter anderem von der Gebiihrengestaltung,
den Anlageklassen, dem Risikoniveau und der Drei-Jahres-Rendite des betreffenden In-
vestmentfonds ab. Letzteres filhren die Autoren unter anderem darauf zuriick, dass
Fonds mit schlechter Rendite als Substitut fiir die schlechte Rendite marketingbegriindet
vermehrten Aufwand in die Beschreibung der Anlagerisiken investieren. Krakow &
Schéfer (2020) befassten sich in ihrer Untersuchung ebenfalls mit dem Informationsge-

halt der Risikoangaben in Fondsprospekten, basierend auf einer Stichprobe von
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insgesamt 8’287 US-amerikanischen Publikumsfonds. Gemiss ihrer Analyse sind die
Risiko-Offenlegungen in weiten Teilen standardisiert; gleichzeitig konnen sie aber auch
einen Zusammenhang zwischen inhaltlichen Aktualisierungen der Risiko-Offenlegun-

gen und der spéteren Performance des Fonds empirisch nachweisen.

Ein anderer Teil der Forschung befasste sich unabhidngig vom Medium der Publizitdt
mit den offengelegten Inhalten. So untersuchten Brown, Goetzmann, Liang & Schwarz
(2008) etwa die Bedeutung von Angaben iiber operationelle Risiken und Interessens-
konflikte fiir Anleger im Zusammenhang mit einer durch die SEC neu eingefiihrten er-
weiterten Offenlegungspflicht fiir Hedgefonds, wobei die Ausgangsbasis ein Datensatz
von 4’019 Fonds bildet. Thre Ergebnisse im Hinblick auf die Effektivitit der Offenle-
gungen fallen in Abhéngigkeit vom Typ des Anlegers uneinheitlich aus. Edelen, Evans
& Kadlec (2012) analysierten den Einfluss von Offenlegung auf die Agency-Kosten bei
der Delegation der Investitionsentscheidung anhand der Angaben iiber die Vertriebsge-
biihren von US-amerikanischen Publikumsfonds fiir den Zeitraum von Januar 1996 bis
Juni 2009. Thre zentrale Hypothese ist dabei, dass eine hohere Transparenz bei der Ge-
biihrengestaltung zu tieferen Agency-Kosten fiihrt, was im Umkehrschluss mit einer ho-
heren Anlagerendite gleichgesetzt wird. Zum einen kdnnen sie belegen, dass der nega-
tive Einfluss der Vertriebsgebiihren bei intransparenter Ausgestaltung, das heisst in
Preisbiindelung mit anderen Gebiihren, grosser ist, als wenn diese separat ausgewiesen
werden. Zum anderen konnen sie aber auch feststellen, dass Fonds mit intransparent
ausgestalteten Vertriebsgebiihren in Summe verhdltnisméssig mehr Gelder anziehen als

solche, die ihre Vertriebsausgaben separat und offen ausweisen.

1.4.2 Relevanz

Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive lasst sich die Relevanz der vorliegenden Arbeit
einerseits damit begriinden, dass das Nettovermdgen der in Europa domizilierten offe-
nen und regulierten Investmentfonds zum Jahresende 2019 im weltweiten Vergleich ei-
nen Marktanteil von ca. 33% erreicht, wobei die USA mit einem Anteil von 48% nach
wie vor das international grosste Fondsdomizil darstellen (EFAMA, 2020a, S. 16). An-
dererseits macht der OGAW als rechtlicher Fondstyp den grossten Anteil am durch eu-

ropdische Investmentfonds verwalteten Nettovermdgen aus, was zum Jahresende 2019
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einem Marktanteil von rund 62% entspricht (EFAMA, 2020b, S. 1).> Wie im Folgenden
aufzuzeigen sein wird, spiegelt sich diese hohe 6konomische Bedeutung des OGAWs
allerdings bis dato nicht in der Wissenschaft wider. Die Entwicklung des Nettovermo-
gens europdischer Investmentfonds und dessen Zuordnung auf die beiden europdischen

Fondstypen ist in Abbildung 1 dargestellt.

Abbildung 1: Nettovermogen europiischer Investmentfonds

Die Abbildung zeigt die Entwicklung des Nettovermogens europdischer Investmentfonds
von 2009 bis 2019, gegliedert nach Fondstyp, basierend auf den Angaben der
EFAMA (2017, S. 3, 2020b, S. 1). Das dargestellte Nettofondsvermogen bezieht sich je-
weils auf das Jahresende.
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3 Methodisch ist anzumerken, dass sich die internationale und européische Berechnungsgrund-
lage der EFAMA (2020a; 2020b) hier unterscheiden. So betrdgt das ausgewiesene Nettofonds-
vermogen von OGAWs und AlFs, wie in Abbildung 1 dargestellt, zusammen ca. EUR 17.7
Billionen, wihrend sich die Summe der in Europa domizilierten offenen und regulierten Invest-
mentfonds, das heisst unter anderem ohne geschlossene AIFs, zum gleichen Stichtag auf knapp
EUR 17.2 Billionen belaufen.
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Uber den betrachteten Zeitraum zwischen 2009 und 2019 nehmen sowohl das auf den
OGAW als auch das auf den AIF entfallende Nettofondsvermogen kontinuierlich zu,
wobei der AIF seinen Marktanteil mit ca. 27% im Jahr 2009 und rund 38% in 2019
zulasten des OGAWs beinahe konstant auszubauen scheint, wie in Abbildung 1 darge-
stellt wird. Der Gesamtwert des europdischen Nettofondsvermogens betrdgt per Jahres-
ende 2019 rund EUR 17.7 Billionen. *

Neben den 6komischen Aspekten ergibt sich die Bedeutung der vorliegenden Arbeit

ferner auf Grundlage ihres wissenschaftlichen und ihres praktischen Beitrags.

1.4.2.1 Wissenschaftlicher Beitrag

Trotz der hohen allgemeinwirtschaftlichen und im Hinblick auf die europdische Finanz-
industrie praktischen Bedeutung des OGAWSs finden sich vergleichsweise wenig wis-
senschaftliche Forschungsbeitrage, welche sich mit den, wie nachfolgend umfassend
darzustellen sein wird, nicht unwesentlichen Eigenheiten dieses Fondstyps auseinander-
setzen (s. auch Tuchschmid et al., 2010, S. 2; Tuchschmid & Wallerstein, 2013, S. 95).
Dies scheint aus mehreren Griinden tiberraschend. Erstens weisen OGAWSs, wie im vor-
hergehenden Abschnitt gezeigt wurde, eine hohe wirtschaftliche Relevanz aus, welche,
wie das Beispiel der Schweiz unmittelbar zeigt, sich iiberdies nicht nur auf die Mit-
gliedsstaaten der EU resp. des EWRs beschréankt (vgl. Jutzi, 2015). Ferner treffen auch
Eigenschaften, wie die Verfligbarkeit und Qualitit von Daten, welche Publikumsfonds
als Untersuchungsgegenstand im Allgemeinen auszeichnen, vor dem Hintergrund der
umfangreichen Vorschriften beziiglich der vorzunehmenden Offenlegungen auf den
OGAW zu (vgl. Kapitel 2.2.5). Die bisherige empirische Forschung fokussiert sich da-
bei auf die Performance von OGAWSs (vgl. Busack et al., 2015; Joenvadrd & Kosowski,
2021; Dewaele et al., 2013; Tuchschmid & Wallerstein, 2013; Tuchschmid et al., 2010;
Derossi et al., 2010). Als mogliche Ursachen eines allgemein festzustellenden For-

schungsdefizits verweist Zetzsche (2015, S.8) unter anderem auf die hohe

4 Anzumerken ist, dass die EFAMA auch Fonds als OGAW Kklassifiziert, welche unabhéngig
von einer Mitgliedschaft des Domizillands in der EU resp. dem EWR die formalen Kriterien
eines OGAWs erfiillen (vgl. EFAMA, 2017, S. 5). Fiir die Schweiz trifft dies insbesondere auf
den Typus des Effektenfonds zu, dessen regulatorische Ausgestaltung sich unmittelbar am eu-
ropdischen OGAW-Regime orientiert (vgl. Jutzi, 2015, S. 12 ff.).
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Regulierungsdichte, mit welchen sich europdische Investmentfonds konfrontiert sehen
(s. auch Veil, 2014c, S. 676-677).

Eine dhnliche Situation liegt auch im Hinblick auf Multiklassenfonds vor; so wird die
Einfiihrung der Multiklassenfonds-Struktur in der Literatur mitunter als eine der gross-
ten Innovationen der Fondsindustrie bezeichnet (Nanda et al., 2009, S. 330; Morey,
2004, S. 33; De Luca, 2019, S. 1). Wie schon durch Lesseig et al. (2002, S. 83) festge-
stellt und durch Handy & Smithey (2018, S. 4) erneut bestitigt wurde, finden sich bis
dato aber nur vereinzelte Forschungsbeitridge, welche sich mit dieser Thematik ausei-
nandersetzen. Bezeichnenderweise befassen sich diese Beitrdge wiederum ausschliess-
lich mit US-amerikanischen Publikumsfonds. Im Vergleich zu anderen Differenzie-
rungskriterien von Anteilsklassen ist sowohl die Bezeichnung als auch die Ausgestal-
tung der A-, B- und C-Anteile weitestgehend standardisiert. Dies begiinstigt die Ver-
gleichsmoglichkeit, was wiederum einen der Griinde darstellen diirfte, warum sich die
wissenschaftliche Diskussion bisher auf diese US-spezifische Differenzierung fokus-
siert hat (vgl. Nanda et al., 2009, S. 333). Ausgangspunkt und grundlegende Annahme
bestehender Forschungsarbeiten zu Multiklassenfonds sind folglich aber auch, dass sich
die untersuchten Anteilsklassen ausschliesslich durch ihre Gebiihrenstruktur unterschei-
den (s. Morey, 2004, S. 33; Lesseig et al., 2002, S. 82; Jones et al., 2005, S. 3; O’Neal,
1999, S. 76; Nanda et al., 2009, S. 334). Die Verbreitung von OGAW-Anteilsklassen
mit unterschiedlicher Nennwihrung erscheint innerhalb der uneinheitlichen Wéhrungs-
landschaft der EU und in deren Erweiterung des EWR nur logisch. War es doch gerade
eines der erklarten Ziele der OGAW-RL und der damit einhergehenden Rechtskoordi-
nierung, den Vertrieb von OGAW-Anteilen zwischen den einzelnen Mitgliedsstaaten zu
vereinfachen (s. Praiambel OGAW-RL; Moloney, 2014, S. 203-204; Zetzsche, 2015,
S. 363-364; Kiihne, 2015, S. 32; Zetzsche & Nast, 2019, S. 1307). Geméss vorliegen-
dem Kenntnisstand existiert bis dato noch keinerlei empirische Forschung zu Anteils-

klassen bzw. Multiklassenfonds im Zusammenhang mit europdischen Investmentfonds.

Die Offenlegungspflichten sind eine der wichtigsten Eckpfeiler der européischen Fonds-
regulierung und der Prospekt eines Fonds eines der zentralen Offenlegungsinstrumente
(vgl. Kapitel 2.1.2.2 sowie 2.2.5). Dennoch ist die wissenschaftliche Auseinanderset-

zung mit dieser Thematik bis dato noch sehr begrenzt, wobei der Fokus bisheriger
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empirischer Studien nachweislich auf US-amerikanischen Publikumsfonds liegt. Neben
der geografischen Begrenzung der Stichprobe wurden in diesem Zusammenhang wie
bspw. bei Johnson (2004) auch der spezifische Effekt einzelner Anpassungen der Regu-
lierung zur Verbesserung der Fondsprospekte durch die US-amerikanische Aufsichts-
behdrde SEC analysiert. Aus Governance-Perspektive lassen sich dabei einzelne Berei-
che identifizieren, bei denen die europdische OGAW-Regulierung noch stirker auf die
Offenlegung setzt, als es bei US-amerikanischen Publikumsfonds der Fall ist; so zum
Beispiel hinsichtlich der Vertriebsgebiihren (vgl. Hazenberg, 2016, S. 123). Was die

wissenschaftliche Relevanz auch unter diesen Gesichtspunkten weiter unterstreicht.

Dariiber hinaus kann die vorliegende Arbeit aber auch einen Beitrag zur regulatorischen
Kapitalmarktforschung leisten. Wie bereits erldautert wurde, erfolgte die Publikation «o-
pinion on UCITS share classes» in Form einer Stellungnahme. ESMA-Stellungnahmen
nach Art. 29 ESMA-VO, welche formal von Leitlinien und Empfehlungen nach Art. 16
ESMA-VO klar zu unterscheiden sind, wurden in der Literatur bis dato, und dies trotz
ihrer Popularitét und des zunehmenden Einsatzes durch die ESMA, nur auszugsweise
thematisiert (s. Dickschen, 2017, S. 101-103, 133—-134 & 219; Moloney, 2018a, S. 162—
165; De Luca, 2019; Moloney, 2011a, S. 65; s. auch Veil, 2018, S. 152). Empirische
Belege der Wirkung auf die Marktteilnehmer dieser Verlautbarungen, welche sich un-
mittelbar nur an die national zustindigen Aufsichtsbehorden richten, existieren geméiss
vorliegendem Kenntnisstand bis dato noch keine (s. Kapitel 2.4.4.3). Die Ausgangssi-
tuation in Liechtenstein erscheint insofern besonders, als dass sich die zusténdige Fi-
nanzmarktaufsicht als unmittelbarer Adressat der Stellungnahme im Gegenteil zu den
Aufsichtsbehorden anderer Lander wie bspw. Luxemburg bis dato nicht 6ffentlich zur

ESMA-Stellungnahme geéussert hat.
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1.4.2.2 Praktische Bedeutung

Neben dem wissenschaftlichen Beitrag generiert die vorliegende Arbeit auch in vielerlei
Hinsicht einen praktischen Mehrwert fiir nahezu alle an einem OGAW beteiligten An-
spruchsgruppen. Wie bereits eingangs im Zusammenhang mit der Schilderung der Prob-
lemstellung aufgezeigt werden konnte, diirfte es grundsitzlich fiir Beteiligte ausserhalb
der Verwaltungsgesellschaften resp. des Anlagefonds auf Grundlage der regulatorisch
vorgegebenen Publikationen mitunter sehr schwierig sein, die Wahrungsabsicherung

auf Anteilsklassenebene tatsdchlich nachzuvollziehen und zu beurteilen.

Die vorliegende Forschungsarbeit diirfte sowohl fiir die ESMA selbst als auch fiir die
durch sie mit der Stellungnahme unmittelbar adressierten nationalen Aufsichtsbehdrden
interessant sein. Des Weiteren und in deren Verldngerung fiir die zur spezialgesetzlichen
Priifung von Investmentfonds anerkannten Wirtschaftspriifer, deren Priifungshandlun-
gen im Zusammenhang mit dem OGAW neben der Auditierung des Jahresabschlusses
auch die Priifung verschiedener aufsichtsrechtlicher Sachverhalte wie insbesondere die
Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und Prospektvorgaben des Anlagefonds
umfassen. Ebenso aufschlussreich diirften die gewonnenen Erkenntnisse fiir die Ver-
wahrstellen sein, welchen eine gesetzlich verankerte umfangreiche Kontrollfunktion in
Bezug auf den OGAW und die diesbeziigliche Tatigkeit der Verwaltungsgesellschaft
zukommt. Zusétzlich diirften die gewonnenen Erkenntnisse auch fiir Anleger von einer
hohen praktischen Bedeutung sein, da sich die Wahrungsabsicherung unmittelbar im
Wert der Fondsanteile widerspiegelt und sich somit direkt auf die Performance der durch
sie investierten Gelder auswirkt. Es stellt sich ferner die Frage, inwieweit ihre Rendite
von der Rendite der Basiswéhrungs-Anteilsklassen abweicht. Abschliessend ist davon
auszugehen, dass die Untersuchung auch fiir Verwaltungsgesellschaften und Fondsma-
nager grundsitzlich interessant sein diirfte, da nach vorliegendem Kenntnisstand bis
dato noch keine empirischen Erhebungen zur Ausgestaltung von Anteilsklassen euro-
pdischer Investmentfonds im Allgemeinen oder der Verbreitung und Umsetzung der
Wiéhrungsabsicherung auf Ebene von Anteilsklassen im Speziellen durchgefiihrt wur-
den und dementsprechend auch keine verlédsslichen Erkenntnisse diesbeziiglich, bspw.
im Hinblick auf dominierende Hedging-Strategien oder anderweitige vorherrschende

Marktpraktiken, vorliegen.
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2 Theoretische Grundlagen

In den nachfolgenden Unterkapiteln findet vor dem Hintergrund der geschilderten Prob-
lemstellung und Zielsetzung der vorliegenden Arbeit eine Darstellung der zentralen the-
oretischen Grundlagen statt. Konzeptionelle Ausgangsbasis der theoretischen Diskus-
sion bildet dabei das Prinzipal-Agenten-Dilemma, welches sich aus der Trennung von
Eigentum und Kontrolle ergibt, und darauf autbauend die Rolle der Unternehmenspub-

lizitdt am Kapitalmarkt.

Kennzeichnend fiir eine wissenschaftliche Auseinandersetzung mit dem Kapitalmarkt
und somit auch zentral fiir die vorliegende Arbeit ist dabei, dass das Forschungsfeld eine
Schnittmenge aus den Disziplinen der Wirtschafts- und Rechtswissenschaften darstellt.
Diese Uberschneidung zeigt sich im Weiteren auch in der Rolle, welche dem Wirt-
schaftspriifer im Kontext des OGAWs zukommt. Ausgehend von der regulatorischen
Betrachtungsperspektive, welche unter anderem fiir die vorliegende Arbeit eingenom-
men wird, gilt es dementsprechend zunichst auch die einschldgigen Rechtsakte, ange-
fangen mit der Europdischen Rahmenregulierung bis hin zu den lokalen Vorgaben und
Bestimmungen der liechtensteinischen Umsetzung des OGAW-Regimes, entsprechend
zu erortern. Wie sich zeigen wird, scheinen sowohl im Hinblick auf die vorgenommene
regulatorische Verortung als auch im Zusammenhang mit der Erlduterung der massge-
blichen Rechnungslegungs- und Bewertungsstandards des OGAWSs ein Abgleich und
eine Einordnung im Hinblick auf die internationalen Standards und Marktpraktiken un-

erlasslich.

2.1 Unternehmenspublizitit und der Kapitalmarkt

In der Literatur findet sich bis dato kein einheitlicher Ansatz zur Definition des Kapital-
markts (Lutter, Bayer & Schmidt, 2018, S. 230; Jutzi, 2017, S. 254; Beck & Seitz, 2001,
S. 33; s. auch Heinze, 1999, S. 4-5). Eine wesentliche Funktion, welche dem Kapital-
markt zugeschrieben wird, ist dabei, dass er Unternehmen dazu beféhigt, sich langer-
fristig mit Kapital auszustatten. Der Kapitalaustausch kann dabei grundsétzlich entwe-
der direkt, bspw. iiber Private-Equity-Beteiligungen sowie private Darlehen, oder indi-
rekt, was den Weg iiber Banken, Investmentfonds und andere Finanzintermediére mit-

einschliesst, erfolgen. Am Kapitalmarkt wird dabei geméss gédngiger Praxis zwischen
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dem Primarmarkt, welcher sich dadurch auszeichnet, dass sich der Anleger hier unmit-
telbar dem Emittenten des Wertpapiers konfrontiert sieht, und dem Sekundidrmarkt, bei
welchem der Anleger charakteristischerweise einem Finanzintermediir oder einem an-
deren Anleger gegeniibersteht, und welcher insbesondere den Borsenhandel umfasst,
unterschieden (Lutter et al., 2018, S. 231 & 251 ff.; Jutzi, 2017, S. 254-255; Veil, 2014f,
S. 105-108; Heinze, 1999, S. 5; Beck & Seitz, 2001, S. 33-34; Zetzsche & Eckner,
2016, S. 661). Dementsprechend sind dem Kapitalmarkt typischerweise der Handel mit
Fremd- und Eigenkapitalinstrumenten zuzuordnen. Abzugrenzen ist der Kapitalmarkt
vom Finanzmarkt, unter welchem sédmtliche Finanzdienstleistungen unterzuordnen sind,
der neben dem Kapitalmarkt folglich somit auch den Banken- und Versicherungsmarkt
umfasst. Die Unterscheidung zwischen Finanz- und Kapitalmarkt findet sich analog
auch im Zusammenhang mit der damit einhergehenden Regulierung wieder.> Typi-
scherweise wird auch hier zwischen der Finanz- und Kapitalmarktregulierung, welche
neben dem Banken- und Versicherungsrecht ein weiteres Teilgebiet der Finanzmarktre-
gulierung darstellt, unterschieden; wobei die Regulierung von Investmentfonds in aller
Regel unter dem Bereich des Kapitalmarktrechts subsumiert wird (Walla, 2014a, S. 40—
41; Jutzi & Schéren, 2019, S. 409; Veil, 2014d, S. 23; Jung & Bischof, 2015, S. 25;
Lutter et al., 2018, S. 229 ff.; Jutzi, 2017, S. 255).

Unter dem Begriff der Unternehmenspublizitit konnen alle Arten von Ausdrucksmitteln
oder Veroffentlichungen zusammengefasst werden, mit denen ein Unternehmen seine
wirtschaftliche Lage abbildet (Mayew, 2012, S. 838). Dem Kreis der Unternehmen wer-
den im Kontext der vorliegenden Arbeit dabei insbesondere auch Investmentfonds zu-
geordnet (analog Jutzi, 2017, S. 187-188). Die Begriffe Offenlegung und Publizitdt
werden dabei im vorliegenden Kontext synonym verwendet.® In der Literatur ist man
sich grundsétzlich dariiber einig, dass die Unternehmenspublizitit einen zentralen Fak-
tor zur Sicherstellung der Funktionsfahigkeit eines Kapitalmarkts darstellt (Healy & Pa-
lepu, 2001, S. 406-409; Ronen & Yaari, 2002, S. 350; Beyer, Cohen, Lys & Walther,

> Niheres zum Regulierungsbegriff im Kontext des Kapitalmarkts s. Kapitel 2.2.2.

6 Naheres zu den Begriffen Publizitit im Allgemeinen und Unternehmenspublizitit im Spezi-
ellen s. Griining (2011, S. 4-8) und Jutzi (2017, S. 21-23 & 643-644).
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2010, S. 296 ff.; Alberti-Alhtaybat, Hutaibat & Al-Htaybat, 2012, S. 77; Lutter et al.,
2018, S. 256; Jutzi, 2017, S. 80 ff.; Brinckmann, 2014, S. 294 ff.).

Eine Anmerkung zur Effizienz der Kapitalmdrkte

In der Diskussion der Unternehmenspublizitit nimmt die im Wesentlichen auf Fama
zuriickzufiihrende Effizienzmarkthypothese eine prominente Stellung ein. Zum Inhalt
der Effizienzmarkthypothese statuiert Fama (1970, S. 313): «In general terms, the the-
ory of efficient markets is concerned with whether prices at any point in time «fully

reflecty available information.»

Es kann dabei zwischen drei Formen der Markteffizienz unterschieden werden (Fama,
1970, S. 414). In der schwachen Form spiegeln die Wertpapierpreise alle historischen
Informationen wider; demnach liessen sich auf Basis historischer Kursreihen keine
Prognosen iiber den zukiinftigen Kursverlauf treffen. Wenn die Wertpapierpreise so-
wohl die historischen als auch alle anderen 6ffentlich verfligbaren Informationen reflek-
tieren, liegt hingegen die semi-starke Form der Markteffizienz vor. Kommt es bei der
halbstarken Markteffizienz zur Ver6ffentlichung neuer Informationen, ist davon auszu-
gehen, dass diese unmittelbar in die Preise der betroffenen Wertpapiere mit einfliessen.
In der starken Form beruhen die Wertpapierpreise am Markt schliesslich auf allen ver-
fiigbaren Informationen und umfassen somit auch alle privaten Informationen. Folglich
wiiren unter diesen Voraussetzungen auch mit Insiderinformationen keine Uberrenditen
realisierbar. Die starke Form der Markteffizienz ist dabei auch gemiss Fama (1970,
S. 414) selbst viel mehr als ein theoretisches Konzept als ein realistischer Zustand an
den Finanzmirkten zu verstehen. Bedingt diese ndmlich nicht zuletzt sowohl die Inexis-
tenz von Informationskosten als auch das Fehlen von Transaktionskosten (s. auch Fama,
1991, S. 1575; Kapitel 2.1). Im Allgemeinen wird davon ausgegangen, dass insbeson-
dere westliche Kapitalmérkte eine semi-starke Form der Markteffizienz aufweisen
(Mondello, 2017, S. 49-50; Jutzi, 2017, S. 91; Healy & Palepu, 2001). Die Annahme
der halbstarken Markteffizienz bildet sodann auch eine wesentliche konzeptionelle
Grundlage bei der Festlegung und Gestaltung von Rechnungslegungsstandards
(vgl. Pucci & Skarbak, 2020).
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Enriques & Gilotta (2015, S. 515-516) weisen ferner darauf hin, dass auf Basis der An-
nahme, dass Wertpapierpreise auf entwickelten Kapitalmarkten im Wesentlichen alle
offentlich verfiigbaren Informationen widerspiegeln, nicht féalschlicherweise abgeleitet
werden sollte, dass bestimmte Anlegergruppen im Hinblick auf das Vorhandensein und
den Effekt privater Informationen sowie dem Auseinanderfallen zwischen Marktpreisen
und Fundamentalwerten, wie sie insbesondere vor dem Hintergrund der letzten Finanz-

krise beobachtet werden konnten, nicht durch den Einsatz eines entsprechenden Regel-
werks zu schiitzen sind (s. auch Gilson & Kraakman, 2014; S. 321 ff.; Kapitel 2.1).

2.1.1 Die Trennung von Eigentum und Kontrolle

Den Ausgangspunkt der vorliegenden Analyse zur Unternehmenspublizitit bilden die
Trennung von Eigentum und Kontrolle sowie das daraus erwachsende Prinzipal-Agen-

ten-Dilemma und die damit einhergehenden Informationsasymmetrien.

Ein wesentliches Merkmal des modernen Kapitalmarkts ist die Trennung von Eigentum
und Kontrolle (vgl. Beyer et al., 2010, S. 297). Der Ursprung der konzeptionellen Aus-
einandersetzung beziiglich der Trennung von Eigentum und Kontrolle ist auf Berle &
Means (1932) zuriickzufiihren. Auf Basis ihrer Beobachtungen der 200 grossten US-
amerikanischen Unternehmen kommen sie zum Schluss, dass die Struktur moderner
Unternehmen durch die Verteilung des Aktienkapitals {iber eine breite Anlegerschaft
die Trennung von Eigentum und Kontrolle fordert. Geméss ihren Ausfithrungen sind es
dabei nicht die rechtlichen Eigentiimer, welche iiber ihr (Aktien-)Kapital am Unterneh-
men beteiligt sind, welche Unternehmen kontrollieren, sondern vielmehr die angestell-
ten Manager, welchen aufgrund fehlender konzentrierter Eigentumsverhéltnisse die
Kontrolle {iber die wichtigsten unternehmerischen Entscheidungen obliegt. Davon aus-
gehend, dass die Manager in ihrer Tétigkeit insbesondere ihre eigenen Interessen ver-
folgen, kommen Berle & Means (1932, S. 122) zum Schluss, dass die Interessen der
beiden Anspruchsgruppen nicht deckungsgleich und oft sogar gegenldufig verlaufen
diirften. Auf Grundlage des Modells divergierender Interessen zwischen den Eigentii-
mern und den die Kontrolle {iber das Unternehmen ausiibenden Managern definieren
Jensen & Meckling (1976) eine Prinzipal-Agenten-Beziehung als: «contract under

which one or more persons (the principal[s]) engage another person (the agent) to

22



Theoretische Grundlagen

perform some service on their behalf which involves delegating some decision making

authority to the agent» (S. 308).

Unter der Annahme, dass der Agent seinen eigenen Nutzen mdglichst maximieren will,
kann es dazu kommen, dass dieser seine eigenen Interessen iiber diejenigen des Prinzi-
pals stellt. Die Problematik wird allgemein als Prinzipal-Agenten-Dilemma bezeichnet,
wobei die Summe aller Uberwachungs- und Bindungskosten sowie dem Residualverlust
unter der Begrifflichkeit der Agency-Kosten zusammengefasst werden (Jensen & Meck-
ling, 1976, S. 308). Die Uberwachungskosten setzen sich wiederum aus allen Mitteln
zusammen, die der Prinzipal zur Kontrolle des Agenten aufwendet. Die Bindungskosten
reprasentieren hingegen alle Aufwendungen, welche der Agent einsetzt, um den Prinzi-
pal glaubhaft zu machen, dass er in seinem Interesse handelt. Der Residualverlust ent-
spricht abschliessend dem Wohlfahrtsverlust, mit welchem sich der Prinzipal durch die

fehlende Interessenskongruenz konfrontiert sieht.

Eine zentrale Konsequenz der Prinzipal-Agenten-Beziehung ist auch das Auftreten von
Informationsasymmetrien. Informationsasymmetrie beschreibt in diesem Zusammen-
hang den Zustand, dass der Agent {iber bessere Informationen als der Prinzipal verfiigt;
sei dies in Bezug auf die Qualitit und/oder die Quantitit. Als einer der ersten beschreibt
Akerlof (1970) die Problematik der Informationsasymmetrie anhand seines in den Wirt-
schaftswissenschaften weithin bekannten Beispiels des Gebrauchtwagenmarkts. Dieser
setzt sich gemiss seinen Ausfithrungen aus Zitronen, das heisst schlechten Autos, und
guten Fahrzeugen zusammen. Die Autokdufer kennen geméss seiner Modellannahmen
nur die durchschnittliche Qualitdt der gebrauchten Fahrzeuge, konnen aber die Giite ei-
nes einzelnen Gebrauchtwagens im Gegensatz zu den Autobesitzern im Vorhinein nicht
beurteilen. Die Informationen sind somit ungleich zwischen Kdufer und Verkéufer ver-
teilt. Da die Kéufer die Qualitdt der Fahrzeuge ex ante nicht beurteilen konnen, be-
schrankt sich ihre Zahlungsbereitschaft auf den durchschnittlichen Preis. Die guten
Fahrzeuge werden infolge also unterbewertet, die schlechten Fahrzeuge, also die Zitro-
nen, hingegen liberbewertet. Auf lange Frist kommt es dadurch zu einem Marktversa-
gen, da der Markt nur noch aus Fahrzeugen unterdurchschnittlicher Qualitit bestehen
wird. Ubertragen auf den Kapitalmarkt ergibt sich aus dem Zitronen-Problem, dass An-

leger aufgrund der asymmetrisch verteilten Informationen nicht zwischen guten und
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schlechten Geschiftsideen unterscheiden konnen und darum sowohl gute als auch
schlechte Geschiftsideen auf Basis rationaler Uberlegungen gleichsam nur durch-
schnittlich bewerten (Healy & Palepu, 2001, S. 408). Wird das Zitronen-Problem nicht
aufgel0st, ergibt sich somit eine Situation, in der der Kapitalmarkt profitable Unterneh-

men unterbewerten und unprofitable iiberbewerten wird (Beyer et al., 2010, S. 296).

Die theoretischen Losungsansitze fiir das Prinzipal-Agenten-Dilemma und die Informa-
tionsasymmetrie sind sich grundsétzlich dhnlich. Ein Ansatz zur Losung beider Prob-
leme kann die Optimierung der Vertrdge zwischen Kapitalgebern und Unternehmen,
sowohl in Bezug auf ihren Inhalt als auch auf deren Durchsetzung, darstellen. Die Ver-
tragstheorie bildet sodann auch den Ausgangspunkt zahlreicher wissenschaftlicher Bei-
trage im Forschungsbereich des Accountings (vgl. Lambert, 2001; Christensen, Niko-
laev & Wittenberg-Moerman, 2016). Ein anderer Losungsansatz, auf welchen sich in
der bisherigen wissenschaftlichen Auseinandersetzung im Kontext des Accountings
nicht minder héufig bezogen wurde, besteht in der Offenlegung von Unternehmensin-
formationen (vgl. Healy & Palepu, 2001). Unternehmen kdnnen Anlegern Informatio-
nen auf unterschiedliche Arten offenlegen resp. zur Verfiigung stellen. Bspw. durch die
auf Basis der relevanten Rechnungslegungsstandards erstellten Jahresabschliisse oder

andere Mittel zur Kommunikation (vgl. Griining, 2011, S. 24-68).
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2.1.2 Anlisse der Publizitait

Eine grundlegende Kategorisierung der Unternehmenspublizitdt kann auf Basis ihres
Anlasses bzw. ihres Beweggrundes erfolgen (vgl. Beyer et al., 2010; Healy & Palepu,
2001; Ronen & Yaari, 2002; Alberti-Alhtaybat et al., 2012, S. 85; Bassen, Mama &
Ramaj, 2010, S. 50 ff.; Griining, 2011, S. 8; Jutzi, 2017, S. 110-112). Auf der einen
Seite kann die Offenlegung von Unternehmensinformationen durch Vorschriften und
Gesetze vorgegeben sein; in diesem Zusammenhang besteht somit eine Offenlegungs-
pflicht. Auf der anderen Seite kann die Unternehmenspublizitit aber auch freiwillig, das
heisst ohne, dass hierzu eine regulatorische Verpflichtung besteht, erfolgen, was nach-

folgend unter der freiwilligen Offenlegung zusammengefasst wird.

Aus der Publizitét ergeben sich fiir Unternehmen nicht nur Vorteile, was sie davon ab-
halten diirfte, nicht alle internen Informationen von sich aus offenzulegen. So gehen mit
der Publizitit in der Regel auch bestimmte direkte und indirekte Kosten fiir die offenle-
genden Unternehmen einher (vgl. Griining, 2011, S. 150-156; Jutzi, 2017, S. 82-83; s.
auch Beyer et al., 2010, S. 301; Enriques & Gilotta, 2015, S. 526 & 529; Moloney, 2014,
S. 56). Die direkten Kosten der Unternehmenspublizitit beinhalten insbesondere die
Kosten fiir die Verarbeitung und Prisentation der Informationen. Dazu zéhlen bspw.
auch die Kosten fiir die Verifikation durch externe Wirtschaftspriifer. Indirekte Offen-
legungskosten sind in der Regel auf den Umstand zuriickzufiihren, dass die offenlegen-
den Unternehmen typischerweise den Adressatenkreis ihrer Informationen nicht ein-
schranken konnen. Bspw. kdnnen durch die Unternehmenspublizitdt Wettbewerber auf
einen bestimmten Markt aufmerksam werden, wobei sich die Rentabilitdt des offenle-
genden Unternehmens nun aufgrund der sich erhbhenden Wettbewerbsintensitét ver-
schlechtern kann. Indirekte Kosten konnen sich aber aus juristischen Auseinanderset-

zungen mit Investoren ergeben, und zwar sowohl durch Nichtverdffentlichungen als
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auch durch die Veroffentlichungen, wenn die herausgegebenen Informationen bspw. mit
Fehlern behaftet sind. ’

Alternative Typologien von Unternehmenspublizitdt stellen unter anderem auf Faktoren
wie den Informationskanal, wobei bspw. unterschieden wird, ob die Offenlegung durch
das Unternehmen selbst oder tiber Finanzintermedidre wie etwa Analysten erfolgt, oder
den chronologischen Ablauf ab; hier wird typischerweise zwischen Emissionspublizitdt
sowie periodischen und anlassbezogenen Publizitatspflichten unterschieden (Ndheres
s. Beyer et al., 2010, S. 325-335; Healy & Palepu, 2001, S. 416-418; Brinckmann,
2014, S. 305).

2.1.2.1 Freiwillige Offenlegungen

Freiwillige Offenlegungen konnen entweder in der Form ausgestaltet sein, dass sie die
regulatorisch vorgeschriebene Berichterstattung erginzen resp. anreichern, oder sie
konnen vollig eigenstindig erfolgen, wie dies bspw. auf Investorentage zutrifft
(vgl. Griining, 2011, S. 24; Jutzi, 2017, S. 115-118). Grundannahme freiwilliger Unter-
nehmenspublizitit ist neben der Divergenz der Kapitalmérkte von einer strengen Form
der Markteftizienz, dass das Management Informationen bspw. im Hinblick auf die Un-
ternehmensprofitabilitit oder -entwicklung besitzt, welche der Offentlichkeit nicht zu-
génglich sind (vgl. Beyer et al., 2010, S. 304; Kapitel 2.1). Im Fokus der wissenschaft-
lichen Auseinandersetzung stehen dabei Faktoren, welche die Entscheidung eines Un-
ternehmens (freiwillig) Informationen offenzulegen, beeinflussen. Die freiwillige Un-
ternehmenspublizitét schliesst somit an die Positive-Accounting-Theory an, welche mit-
unter auf Watts & Zimmerman (1978) zuriickzufiihren ist, und in Abgrenzung zur nor-

mativen Accounting-Forschung darauf abzielt, die tatsdchliche Anwendung und

7 Beispiele fiir indirekte Kosten der Fondspublizitit finden sich im Zusammenhang mit der Of-
fenlegung von Informationen iiber das Anlageportfolio. Wie Parida (2019) ausfiihrt, kann dies
einerseits dazu fithren, dass Marktteilnehmer in Antizipation des Verhaltens des offenlegenden
Fonds im Hinblick auf den Erwerb oder die Verdusserung bestimmter Titel dem Fonds unmit-
telbar zuvorkommen, was die Preise der betreffenden Wertpapiere aus Fondssicht negativ be-
einflussen kann. Andererseits ermdglicht die Offenlegung Trittbrettfahrern die Anlagestrategie
des Fonds kurzerhand zu kopieren, mit dem Resultat, dass dies unter Umstinden zu steigenden
Handelskosten fiir den offenlegenden Fonds fiihrt.
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Umsetzung von Rechnungslegungsstandards zu begriinden (s. auch Healy & Palepu,
2001, S. 419; Christensen et al., 2016, S. 398).

Beyer et al. (2010, S. 306) identifizieren dabei drei Motive fiir Unternehmen resp. deren
oberste Leitungsorgane freiwillige Offenlegungen vorzunehmen. Einen Beweggrund
stellen Kapitalmarkttransaktionen, also die Ausgabe von Aktien oder Anleihen, dar. Das
emittierende Unternehmen hat dabei einen unmittelbaren Anreiz, die Informationsas-
ymmetrien im Zusammenhang mit der Kapitalaufnahme abzubauen, um die Kosten der
externen Finanzierung zu reduzieren (Healy & Palepu, 2001, S. 420). Ein anderes Motiv
bilden aktienbasierte Verglitungspléne; so kann Noe (1999) bspw. aufzeigen, dass Ma-
nager nach positiven Berichten vermehrt Anteile am eigenen Unternehmen abstossen
und im Gegenzug nach negativen Offenlegungen ihre Beteiligungen verhiltnisméssig
héufiger entsprechend aufstocken. Als abschliessendes Motiv ist der Wettbewerb um
die Unternehmenskontrolle (Corporate Control Contest) aufzufiihren, wonach Manager
vor dem Hintergrund einer drohenden Abberufung verstdrkte Offenlegungen dazu nut-
zen, um eine schlechte Wertentwicklung der Aktie oder ausbleibende Gewinne entspre-
chend zu begriinden (Healy & Palepu, 2001, S. 421).

In der empirischen Accounting-Forschung wurde dariiber hinaus die Auswirkung frei-
williger Unternehmenspublizitit auf unterschiedliche Faktoren hin untersucht (Beyer et
al., 2010, S. 306-310). Ein Aspekt, welcher in Bezug auf die freiwillige Offenlegung
eingehend untersucht wurde, ist die Liquiditdt der zugrunde liegenden Wertpapiere.
Ausgangspunkt dieses Forschungsfelds bildet die Hypothese, dass die freiwillige Un-
ternehmenspublizitit Informationsasymmetrien sowohl zwischen Unternehmen und
Markteilnehmern als auch zwischen versierten und nicht versierten Investoren abbaut
(Healy & Palepu, 2001, S. 411). Anleger konnen sich somit bei Unternehmen mit hoher
Publizitit relativ sicher sein, dass ein allfélliger Kauf und Verkauf der zugrunde liegen-
den Wertpapiere zu einem fairen Preis erfolgt, was sich in einer erhohten Liquiditét des
Titels mit einer verhéltnisméassig geringeren Geld-Brief-Spanne niederschlidgt. Was
bspw. Leuz & Verrecchia (2000) auf Basis einer Stichprobe in Deutschland anséssiger
Unternehmen beim Wechsel vom lokalen auf die internationalen Rechnungslegungs-
standards IFRS und US-GAAP, welche nachweislich umfassendere Offenlegungen mit

sich bringen, empirisch belegen konnten. Ein anderer Faktor, dessen empirischer
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Einfluss im Hinblick auf die freiwillige Offenlegung von Unternehmensinformationen
untersucht wurde, sind die Kapitalkosten. Dieses Untersuchungsfeld baut massgeblich
auf der Hypothese auf, dass freiwillige Offenlegungen von Unternehmensinformationen
das Risiko der Anleger bei der Vorhersage ihrer zukiinftigen Rendite senken und somit
im Gegenzug die Kapitalkosten auf Unternehmensseite verkleinern sollten (vgl. Healy
& Palepu, 2001, S. 429-430; Beyer et al., 2010, S. 307). Die empirischen Befunde hin-
sichtlich eines negativen Effekts der Unternehmenspublizitit auf die Kapitalkosten ei-
nes Unternehmens fallen dabei unterschiedlich aus (vgl. Hughes, Liu und Liu, 2007,
S. 707-708; Botosan & Plumlee, 2002; s. auch Griining, 2011, S. 251-252; Jutzi, 2017,
S. 96).

2.1.2.2 Offenlegungspflichten

Unternehmen, welche am Kapitalmarkt partizipieren, sehen sich mit einer Vielzahl von
Publizitétspflichten sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene konfron-
tiert, welche bspw. auf Rechnungslegungsstandards oder Vorschriften betreffend den
Handel von Wertpapieren zuriickzufithren sind. Offenlegungspflichten stellen dabei,
insbesondere auch im Hinblick auf das Regelwerk der EU, ein wesentliches Kernele-
ment der modernen Kapitalmarktregulierung dar, deren oberste Maxime die Sicherstel-
lung der Funktionsfahigkeit der Méarkte darstellt (Avgouleas, 2009, S. 447; Ferran,
2004, S. 127-133; Brinckmann, 2014, S. 304 ff.; Robertson, 1999, S. 463-470; Jutzi,
2017, S. 458; Lutter et al., 2018, S. 232-233 & 255; Veil, 2014d, S. 24; s. auch Molo-
ney, 2014, S. 48-49 & 54 ft.; Spindler, 2011, S. 318 ff.; Zetzsche & Eckner, 2016,
S. 661 & 677). Anzumerken ist allerdings, dass die Bedeutung von Offenlegungspflich-
ten im Zuge der Neuausrichtung der Kapitalmarktregulierung nach der jlingsten Finanz-
krise zugunsten von direkten Produktinterventionen und erweiterten Bestimmungen
hinsichtlich des Vertriebs tendenziell abgenommen hat (vgl. Moloney, 2012, S. 179—
184; Moloney, 2014, S. 819—820; Moloney, 2018b, S. 259).

Es lassen sich drei unterschiedliche Ziele ableiten, welche mit Offenlegungspflichten
verfolgt werden. Zunéchst konnen Publizitétspflichten einen Beitrag zur realistischen
bzw. akkuraten Preisbildung der den Kapitalmarkt bildenden Wertpapiere leisten, so-
dass diese alle relevanten Informationen widerspiegeln und letztendlich die Effizienz

des Marktes als Ganzes verbessern (Enriques & Gilotta, 2015, S. 519-520; Avgouleas,
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2009, S. 447; Robertson, 1999, S. 468-470; Ferran, 2004, S. 127; s. auch Paredes, 2003,
S. 424; Zetzsche & Eckner, 2016, S. 677; Kapitel 2.1). Wie aufzuzeigen sein wird, trifft
dieses Bestreben insbesondere auf den Sekundidrmarkt zu (vgl. Moloney, 2014, S. 54;
Kapitel 2.1.3). Zusitzliche Bedeutung erfahrt dieser Aspekt auch durch die zunehmende
Ausbreitung des Fair-Values in der Rechnungslegung. Ein weiteres erklartes Ziel von
Publizitatspflichten, welches auch eine priagnante Hervorhebung in der europdischen
Kapitalmarktregulierung erféhrt, ist der Anlegerschutz; wobei sich dieser auch an ein-
zelnen Gruppen von Anlegern, wie insbesondere Privatanlegern, ausrichtet (Enriques &
Gilotta, 2015, S. 514-516; Moloney, 2014, S. 774 {f.; Moloney, 2012, S. 170-172; Lut-
ter et al., 2018, S. 232-233; Alberti-Alhtaybat et al., 2012, S. 79; Zetzsche & Eckner,
2016, S. 661; Schaeken Willemaers, 2011, S. 71 ff.; Kapitel 2.1.2.2). Durch die Vorgabe
von Offenlegungsstandards konnen Informationsasymmetrien sowohl innerhalb der
Prinzipal-Agenten-Beziehung als auch zwischen unterschiedlichen Gruppen von Anle-
gern, wie sie insbesondere zwischen Privatanlegern und professionellen Investoren vor-
kommen, ausgeglichen werden (vgl. Healy & Palepu, 2001, S. 412; Robertson, 1999,
S. 464-466; Avgouleas, 2009, S. 447; Jutzi, 2017, S. 76; Moloney, 2014, S. 54; Berndt
& Leibfried, 2007, S. 397; Zetzsche & Preiner, 2016, S. 762). Durch verpflichtende Of-
fenlegungen kann einerseits sichergestellt werden, dass keine der Parteien aufgrund ei-
ner unterlegenen Informationslage schlechter gestellt wird, und andererseits alle rele-
vanten Informationen fiir eine fundierte Investitionsentscheidung bereitgestellt werden.
Daran ankniipfend wird neben dem Anlegerschutz auch eine Verminderung der Agency-
Kosten durch Publizitdtspflichten angestrebt (Enriques & Gilotta, 2015, S. 56-518;
Jutzi, 2017, S. 689). Publizititspflichten konnen im Rahmen der Corporate Governance
dazu beitragen, die Kosten fiir die Uberwachung des Agenten oder fiir andere Massnah-
men zur Einddmmung potentieller Prinzipal-Agenten-Konflikte, wie bspw. opportunis-
tisches Verhalten seitens der Agenten, beitragen, indem sie eine Informationsgrundlage
zur Durchsetzung der im Vorhinein definierten Vorgaben schaffen (Ferran, 2004,
S. 129; Robertson, 1999, S. 467-468).

Die Popularitét und Verbreitung von Offenlegungspflichten fiihren Enriques & Gilotta
(2015, S. 512-513) zum einen darauf zuriick, das Offenlegungspflichten aus Sicht der

Regulatoren verhiltnismissig kostenglinstig erscheinen, da diese fiir sie unmittelbar zu
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keinen nennenswerten Mehraufwendungen fithren.® Zum anderen ist davon auszugehen,
dass dieses Regulierungsinstrument auf breite Zustimmung stdsst, da es nicht zuletzt
auch von den Adressaten der erweiterten oder neuen Publizititspflichten mit dem Aus-
blick auf einschneidendere Massnahmen in der Regel als kleineres Ubel angesehen wird
(s. auch Jutzi, 2017, S. 688; Avgouleas, 2009, S. 448). Abschliessend stehen Offenle-
gungspflichten im Einklang mit zwei tief verwurzelten Prinzipien der westlichen Ge-

sellschaft, namlich der Autonomie und Freiheit der Markte.

In der Literatur finden sich unterschiedliche 6konomische Erklarungsansitze, mit wel-
chen Offenlegungspflichten gerechtfertigt werden konnen. Trotz der Dichte an Publizi-
tatsvorgaben in der Praxis gibt es bis dato keine etablierte einheitliche Theorie in der
Accounting-Forschung, welche es schafft, diese vollumfassend zu begriinden (Ver-
recchia, 2001, S. 98; Beyer et al., 2010, S. 316; Enriques & Gilotta, 2015, S. 520 ft.).
Beyer et al. (2010, S. 315-316) identifizieren vier unterschiedliche Beweggriinde zur
Vorgabe von Offenlegungspflichten. Als erstes Motiv verweisen sie auf finanzielle Ex-
ternalitdten, welche darauf basieren, dass ein Unternehmen bei der Offenlegung neben
ihrer eigenen finanziellen Lage gleichzeitig auch Informationen iiber andere Unterneh-
men preisgibt. Es ist dabei davon auszugehen, dass der positive Effekt dieser finanziel-
len Externalitéten vielfach von den offenlegenden Unternehmen nicht entsprechend be-
riicksichtigt wird. Mittels Offenlegungsvorgaben kann dementsprechend sichergestellt
werden, dass trotzdem aus Sicht des Gesamtwohls ein effizientes Niveau an Publizitét
erreicht wird (s. auch Enriques & Gilotta, 2015, S. 521-522). Eine weitere Begriindung
stellen tatsdchliche Externalitiaten dar, welche sich dadurch auszeichnen, dass die Pub-
lizitatsentscheidung eines Unternehmens das tatsachliche Handeln eines anderen Unter-
nehmens beeinflusst. Bspw. konnen Offenlegungen eines Unternehmens hinsichtlich
der zu erwartenden Unternehmensertrdge, in der Form von Umsatzprognosen, die Ent-
scheidung eines anderen Unternehmens fiir oder gegen einen Markteintritt beeinflussen.
Wenn erhohte Publizititspflichten dazu fiihren, dass andere Unternehmen besser fun-

dierte Entscheidungen treffen, konnen diese im Endeffekt ebenfalls zu einer Steigerung

8 Hingegen ist auf Seite der Marktteilnehmer davon auszugehen, dass Offenlegungspflichten
bspw. durch die beizuziehenden Wirtschaftspriifer und Compliance-Mitarbeiter zu erheblichen
Mehraufwendungen fiihren (Avgouleas, 2009, S. 448; s. auch Moloney, 2014, S. 56; Kapitel
2.1.2).
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der Wohlfahrt fiihren (s. auch Robertson, 1999, S. 468—469). Das dritte Motiv besteht
in der Nutzung von Skaleneffekten, welche dadurch generiert werden, dass sowohl die
Verarbeitung als auch die Beurteilung von Unternehmensinformationen auf Basis ein-
heitlicher Rechnungslegungsstandard aus Anlegersicht effizienter zu bewerkstelligen ist
(s. auch Enriques & Gilotta, 2015, S. 524-525). Als abschliessenden Beweggrund zur
Vorgabe von Publizititspflichten sind die aus der Prinzipal-Agenten-Beziehungen er-
wachsenden Agency-Kosten aufzufiihren. Demnach konnen sich Publizitéitspflichten
sowohl auf die Vertragsgestaltung als auch auf die Auswahl des Agenten positiv aus-
wirken und dartiber hinaus auch zukiinftig einen aus Sicht des Prinzipals kosteneffizien-
ten Informationsfluss gewihrleisten. Beyer et al. (2010, S. 316) verweisen ferner darauf,
dass vor dem Hintergrund der Prinzipal-Agenten-Beziehung Publizitédtspflichten nur
dann umfassend zu rechtfertigen sind, wenn erstens davon ausgegangen wird, dass mit
der Verringerung der Agency-Kosten das Gesamtwohl gesteigert wird, und zweitens,
dass durch den Regulator Offenlegungsvorgaben durchgesetzt werden konnen, welche

die Prinzipale nicht eigensténdig hatten durchsetzen konnen.

Eine Frage, welcher im Zusammenhang mit Offenlegungspflichten vertieft in der empi-
rischen Forschung nachgegangen wurde ist, inwieweit Rechnungslegungsstandards fiir
Anleger und andere Anspruchsgruppen einen Mehrwert generieren. Ubertragen auf den
Kapitalmarkt wiirde das bspw. fiir einen unmittelbaren Zusammenhang zwischen der
vorgeschriebenen finanziellen Berichterstattung und den Wertpapierpreisen sprechen
(vgl. Healy & Palepu, 2001, S. 412—413). Einen der ersten empirischen Nachweise fiir
einen solche Effekt liefern Ball & Brown (1968), welche auf Basis ihrer empirischen
Forschungsarbeit einen Zusammenhang zwischen dem ausgewiesenen Reingewinn und
dem Aktienpreis belegen konnen. Eine andere Erkenntnis betrifft den Umstand, dass die
Offenlegungspflichten vom Rechtssystem der jeweiligen Linder abhéngig sind (vgl.
Bassen et al., 2010, S. 69). Common-Law-Léander wie die USA oder England setzen im
Allgemeinen einen hoheren Anlegerschutz auf Basis strikterer Offenlegungspflichten
durch, als dies durch die kontinentaleuropdischen Lénder mit Zivilrechtssystem wie

bspw. Deutschland oder Liechtenstein erfolgt (s. auch Jutzi, 2017, S. 114).

Die Wirksamkeit von Publizititspflichten als Regulierungsinstrument wird nicht zuletzt
vor dem Hintergrund der letzten Finanzkrise aus unterschiedlichen Griinden auch immer

wieder infrage gestellt (Schwarcz, 2008; Avgouleas, 2009; Jutzi, 2017, S. 691,
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Moloney, 2014, S. 54 ff.; s. auch Brinckmann, 2014, S. 304). Eine zentrale Annahme
bei der Aufsetzung von Offenlegungspflichten ist bspw., dass Anleger optimale Ent-
scheidungen treffen, wenn ihnen alle relevanten Informationen zur Verfiigung gestellt
werden (Enriques & Gilotta, 2015, S. 528). Der Zustand des «Information Overload»
bezeichnet hingegen eine Situation, in dem das Informationsangebot, mit welchem sich
Anleger konfrontiert sehen, hoher ist als die Menge, welche durch sie kognitiv zu be-
wiltigen wire (Paredes, 2003; Spindler, 2011, S. 321-322; Jutzi, 2017, S. 102; Molo-
ney, 2014, S. 819; Lutter et al., 2018, S. 256). Charakteristischerweise fiihrt ein Infor-
mation Overload dazu, dass sich das Informationsniveau der Anleger entgegen dem an-
gestrebten Ziel sogar verschlechtert. Einen weiteren Ansatzpunkt fiir Kritik stellt die
Annahme dar, dass Anleger stets rationale Entscheidungen treffen (vgl. Spindler, 2011,
S. 317; Veil, 2014e, S. 91-92). Dagegen spricht bspw. die Theorie der begrenzten Rati-
onalitdt (Avgouleas, 2009, S. 453 ff.; Paredes, 2003, S. 434-437; Jutzi, 2017, S. 102—
102; Lutter et al., 2018, S. 256). Diese geht im Wesentlichen davon aus, dass die
menschlichen Féhigkeiten, Informationen zu verarbeiten, und damit einhergehend auch
die Rationalitét bei der Entscheidungsfindung, begrenzt sind. Vor dem Hintergrund der
Offenlegungspflichten am Kapitalmarkt wirft dieses theoretische Modell wiederum die
Frage auf, inwieweit Anleger liberhaupt fahig sind, die offengelegten Informationen
tiber teilweise komplexe Finanzinstrumente zu verstehen (s. auch Schwarcz, 2008,
S. 1113).

2.1.3 Besonderheiten der Fondspublizitit

In der Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen herkdmmlichen Unternehmen und In-
vestmentfonds bestehen wesentliche Unterschiede. Fama & Jensen (1983, S. 317) sehen
den wesentlichsten Unterschied dabei in der Tatsache begriindet, dass Anleger ihre
Fondsanteile jederzeit zum jeweiligen Marktwert zuriickgeben und so unmittelbar Kon-
trolle iiber die durch das Management des Fonds verwalteten Vermogenswerte ausiiben
konnen. Verstirkend kommt dabei hinzu, dass die Vergiitung des Fondsmanagements
in aller Regel unmittelbar an die Hohe des verwalteten Fondsvermdgens gekniipft ist
und so ebenfalls weitestgehend durch die Entscheidung der Anleger Fondsanteile zu
zeichnen oder zuriickzugeben beeinflusst werden kann (vgl. Kapitel 2.2.6). Dieser Ar-

gumentation folgend, konnten Anleger das mit Investmentfonds einhergehende

32



Theoretische Grundlagen

Prinzipal-Agenten-Dilemma somit (zumindest teilweise) selbststdndig aufldsen, in dem
sie gute Fondsmanager mit Zeichnungen belohnen und schlechte iiber Riickgabe von
Fondsanteilen sanktionieren (Johnson, 2010, S. 144; s. auch Zetzsche & Nast, 2019,
S. 1416-1417). Ausgehend vom hohen Potential an Prinzipal-Agenten-Konflikten und
im Hinblick auf die weiteren Regulierungsziele betreffend des Kapitalmarkts hat man
sich trotz dieser theoretischen Uberlegungen nahezu einheitlich dazu entschieden, In-
vestmentfonds weitreichenden Bestimmungen und Offenlegungspflichten zu unterwer-
fen (vgl. Kapitel 2.1).° Eines der prominentesten Beispiele hierfiir diirften die umfas-
senden Vorgaben des US-amerikanischen Investment Company Act von 1940 darstellen
(vgl. SEC, o. D.; s. auch Edelen et al., 2012, S. 308; Zetzsche, 2015, S. 320). Trotz der
aufzuzeigenden Unterschiede zwischen der Fondspublizitit und der Unternehmenspub-
lizitdt bildete Letztere sowohl den historischen als auch den konzeptionellen Ursprung
der Publizititsvorgaben fiir Anlagefonds (Franco, 2009, S. 6; Hu, 2005). Auch fiir die
EU stellen die umfangreichen Publizitétspflichten neben anderen Aspekten wie die tief-
greifenden Anlagebeschriankungen oder strukturellen Vorkehrungen ein zentrales Ele-
ment des insbesondere im Zusammenhang mit der Konzeption des OGAWSs angestreb-
ten Anlegerschutzes dar (Moloney, 2014, S. 202 & 247-253; Zetzsche & Nast, 2019,
S. 1307; Annunziata, 2019, S. 504-505; s. auch Kapitel 2.2.5).

Ein wesentlicher Unterschied zu Offenlegungen, welche Unternehmen bspw. im Kon-
text borsenkotierter Aktien oder Anleihen titigen, manifestiert sich im Umstand, dass
die durch den Investmentfonds getétigten Offenlegungen grundsitzlich keinen Einfluss
auf den Preis des Investmentfonds haben (Franco, 2009, S. 33-36; Robertson, 1999,
S. 470). Der Anteilspreis wird durch die Verwaltungsgesellschaft im Wesentlichen auf
Basis des beizulegenden Zeitwerts der im Portfolio gehaltenen Wertpapiere und Ver-
bindlichkeiten, welcher wiederum die Grundlage fiir allféllige Zeichnungen und Riick-
nahmen des Fonds bildet, ermittelt (vgl. Kapitel 2.2.6.1). Ein Effekt zwischen den ge-
machten Offenlegungen und dem Preis des Wertpapieres, wie ihn bspw. Ball & Brown
(1968) in Bezug auf den ausgewiesenen Reingewinn und den Aktienkurs empirisch be-

legen konnen, kann dementsprechend bei Anlagefonds grundsitzlich ausgeschlossen

? Weitergehende Ausfiihrungen zu Prinzipal-Agenten-Konflikten bei der Delegation des Port-
folioverwaltung und Investmentfonds finden sich bspw. bei Haslem (2012), Kohlert, Oehler &
Wendt (2009) sowie Stracca (2006).
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werden (vgl. Kapitel 2.1.2.2). Davon ausgehend unterscheiden sich auch die mit der
Fondspublizitit verfolgten Ziele von denjenigen der allgemeinen Unternehmenspubli-
zitdt. So bleibt das Bestreben nach einer akkuraten Preisbildung vollig aussen vor.
Zweck der Fondspublizitdt ist es stattdessen, in aller erster Linie eine Informations-
grundlage zu bilden, auf deren Basis Anleger eine moglichst fundierte Investitionsent-
scheidung treffen konnen (Hu, 2005, S. 1306—1307; Franco, 2009, S. 36-38; Moloney,
2014, S. 247; Zetzsche & Nast, 2019, S. 1412; Schaeken Willemaers, 2011, S. 310—
311).

Aus instrumenteller Sicht nimmt neben Halbjahres- und Jahresberichten und anderen
Anlegerinformationen dabei insbesondere der Fondsprospekt eine zentrale Rolle ein
(Moloney, 2014, S. 247-248; Hu, 2005, S. 1310). Es ist davon auszugehen, dass der
Prospekt fiir Anleger eine der wichtigsten Informationsquellen iiber die entsprechenden
Investmentfonds darstellt (Johnson, 2004, S.51; Alexander, Jones & Nigro,1998,
S. 306-308; s. auch Krakow & Schiifer, 2020, S. 1). Ubergeordnet sind dem Fondspros-
pekt dabei zwei unterschiedliche Rollen zuzuschreiben. Einerseits fallt ihm eine Funk-
tion im Sinne des Marketings zu, in dem er unter anderem die Vorteile der zur Anwen-
dung kommenden Anlagestrategie oder der mit der Portfolioverwaltung beauftragten
Organisation oder Unternehmen hervorhebt (Philpot & Johnson, 2007, S. 211-212;
Robertson, 1999, S. 475-476). Andererseits stellt er aber auch das massgebliche Ver-
tragswerk dar, welches die Beziehung zwischen Anleger und Anlagefonds regelt. Somit
kommen der Prospektoffenlegung neben der Schaffung von Transparenz und der Schaf-
fung einer Ex-post-Informationsgrundlage zur Kontrolle des Agenten auch ein unmit-
telbarer rechtlicher bzw. vertragstheoretischer Gehalt in der Form zu, als dass die An-
gaben auch als Festlegung resp. Beschrankung der Art und Weise, wie die im Fonds
zusammengefassten Gelder zu verwalten sind, fungieren konnen. Brown et al. (2008)
verweisen in diesem Zusammenhang auf einen Zielkonflikt aus Sicht des Fonds zwi-
schen der Handlungsfreiheit bei der Portfolioverwaltung und der Transparenz gegen-
iiber den Anlegern (s. auch Joenviird & Kosowski, 2021, S. 194—-195). Abgeleitet hier-
von ist auch das hohe wissenschaftliche Interesse an der Performance von vergleichs-
weise stark regulierten Formen von Investmentfonds zu begriinden (Nédheres s. Kapitel
1.4.1.1). Im Hinblick auf die Prinzipal-Agenten-Beziehung, in welcher sich Anleger und

der  Investmentfonds  resp. dessen =~ Management  befinden,  koOnnen
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Anlagebeschrinkungen im Allgemeinen auch dazu beitragen die Agency-Kosten zu
senken wie Deli & Varma (2002) im Kontext des Derivateeinsatzes bei US-amerikani-
schen Publikumsfonds darlegen. Ausgehend von der These, dass mit Derivaten aus An-
legersicht ein hohes Risiko einhergeht, indem ihr Einsatz opportunistisch und entgegen
der Risikopréferenz der Anleger erfolgen konnte, ist aufgrund ihrer empirischen Ergeb-
nisse davon auszugehen, dass bei der Entscheidung iiber eine Beschrankung des Deri-
vateeinsatzes die negativen Effekte der Agency-Kosten unmittelbar mit den positiven
Effekten aus den geringeren Transaktionskosten von Derivaten abgewogen werden. In
Anlehnung an Almazan et al. (2004) kdnnen Anlagebeschrinkungen in diesem Zusam-
menhang auch als Mittel zur Uberwachung und Kontrolle des Agenten eingesetzt wer-
den. Wobei geméss ihren empirischen Ergebnissen davon auszugehen ist, dass Anlage-
beschrankungen als Substitut fungieren und in Abhéngigkeit der unterschiedlichen Aus-
prigung anderer Uberwachungsinstrumente, wie bspw. dem Board des Anlagefonds o-
der der Karriere-Bedenken seitens der Fondsmanager, variieren. Neben diesen Erkla-
rungsansdtzen ist es aber auch vorstellbar, dass Prospektvorgaben entgegen der Interes-
sen der Anleger, das heisst der Prinzipale, eingesetzt werden konnen. Indem Formulie-
rungen bspw. bewusst so ausgestaltet werden, dass sie aus Fondssicht einen Schutz ge-
gen mogliche Rechtsanspriiche seitens der Anleger bieten, oder einen erhohten Grad an
Komplexitdt aufweisen, um bspw. vergleichsweise hohe Fondsgebiihren entsprechend
zu verschleiern (vgl. Johnson, 2004, S. 52; deHaan, Song, Xie & Zhu, 2020).
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2.2 Zum OGAW

Das européische Kapitalmarktrecht kennt neben dem OGAW nur den alternativen In-
vestmentfonds («AIF») als rechtlichen Fondstyp, wobei die relevanten Bestimmungen
eine negative Abgrenzung der beiden Fondstypen zueinander vorsehen und dementspre-
chend alle Nicht-OGAWs als AIF einzustufen sind (vgl. Zetzsche, 2018, S. 335 & 341;
Moloney, 2014, S. 197 Kiihne, 2015, S. 36; Zetzsche & Preiner, 2016, S. 779). Die Eu-
ropdischen Fondstypen kommen dabei unabhingig von der Rechtsform des jeweiligen
Anlagefonds zum Tragen (s. Lutter et al., 2018, S. 1500).!° Wihrend das AIF-Regime
im Wesentlichen auf die Regulierung der Verwalter (AIFM) abzielt, zeichnet sich das
OGAW-Regime durch die unmittelbare Regulierung des Produkts aus (vgl. Schmies,
2019, S. 1466; Zetzsche & Nast, 2019, S. 1308; Moloney, 2014, S. 238; Kiihne, 2015,
S. 37). Die Unterschiede in der Regulierung der beiden Fondstypen basieren unter an-
derem auf der Heterogenitit der Zielgruppen; so ist der OGAW als Fondstyp klassi-
scherweise auf Privatanleger ausgerichtet, wohingegen sich der AIF vom Grundgedan-
ken her an professionelle Investoren richtet (vgl. Zetzsche, 2018, S. 313; Jung & Bi-
schof, 2015, S. 71; Moloney, 2014, S. 198; Schmies, 2019, S. 1466). Auf den OGAW
entfallen dabei der Grossteil der in Europa verwalteten Nettofondsvermogenswerte, wo-
bei der Anteil des dem AIF zuzuschreibenden Vermogens iiber die vergangenen Jahre

kontinuierlich zugenommen hat (s. Kapitel 1.4.2).

Die nachfolgende Analyse beschrinkt sich auf die aus Fondssicht relevanten Sachver-
halte mit Verweisen sowohl auf die allgemeinen europdischen als auch die fiir Liech-

tenstein spezifischen Vorgaben und Bestimmungen.

19 Tn Liechtenstein sind fiir OGAWSs durch den Gesetzgeber die Rechtsformen des (vertragli-
chen) Investmentfonds, der Kollektivtreuhdnderschaft sowie der Investmentgesellschaft in Sat-
zungsform vorgesehen (Art. 4 Abs. 1 UCITSG; Dobrauz & Igel, 2015, S. 56; Dobrauz & Igel,
2014, S. 321-322; s. auch Riittimann & Sprenger, 2012, S. 571).

36



Theoretische Grundlagen

2.2.1 Definition

Die Definition eines OGAWs baut unmittelbar auf zwei Eigenschaften auf
(s. Art. 1 Abs. 2 OGAW IV-RL). Zum einen soll es ausschliesslicher Zweck des
OGAWs sein, die beim Publikum eingesammelten Gelder in liquide Finanzanlagen zu
investieren, und zum anderen soll der OGAW im Stande sein, diese Gelder auf Verlan-
gen der Anleger innerhalb unmittelbarer oder mittelbarer Frist wieder auszuzahlen
(vgl. Jung & Bischof, 2015, S. 70; Zetzsche & Nast, 2019, S. 1314; Kiihne, 2015, S. 31;
Moloney, 2014, S. 215; Dobrauz & Igel, 2015, S. 56; Dobrauz & Igel, 2014, S. 320;
Lutter et al., 2018, S. 1500). Der Geschiftstitigkeit eines OGAWs besteht zusammen-
gefasst also in der Veranlagung seines Vermogensstocks in liquide Anlagegegensténde
(s. auch Art. 28 OGAW IV-RL).

2.2.2 Regulatorische Verortung

Die Regulierung von OGAWSs kann auf Basis unterschiedlicher Ebenen analysiert wer-
den. Als Europdischer Investmentfonds ist diesbeziiglich zunéchst auf die europdischen
Vorgaben einzugehen. Anschliessend wird die Regulierung auf der nationalen Stufe fiir

Liechtenstein diskutiert.

Unter dem Begriff der Regulierung wird im vorliegenden Kontext dabei sowohl die
Rechtssetzung, also die Schaffung rechtlicher Normen, als auch die Rechtsdurchsetzung
im Sinne der Ausiibung einer Aufsicht zur Einhaltung der geschaffenen Normen ver-
standen (Walla, 2014a, S. 40—41; Moloney, 2014, S. 944 {f.; s. auch Zetzsche & Eckner,
2016, S. 666 ff.).

2.2.2.1 Ebene der Europiiischen Union

Der OGAW und das Investmentrecht der EU haben ihren Ursprung gleichermassen in
der OGAW-RL von 1985 (Zetzsche & Nast, 2019, S. 1307; Moloney, 2014, S. 194—
195; s. auch Veil, 2014a, S. 4-5; Lutter et al., 2018, S. 1496). Ubergeordneter Zweck
dieser Richtlinie war die Forderung des europidischen Kapitalmarkts durch die Ermog-
lichung eines Vertriebs der OGAW-Anteile {iber die Grenzen der einzelnen Mitglieds-
staaten hinweg (s. Prdaambel OGAW-RL). Davon abgeleitet zielte diese erste Richtlinie

zum einen auf die Harmonisierung der bestehenden nationalen Rechtsvorschriften
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innerhalb der Mitgliedsstaaten und zum anderen auf die Sicherstellung des Schutzes der
Anleger betreffend den OGAW ab. Die OGAW-RL wurde schliesslich durch die
OGAW IV-RL abgelost, welche wiederum unlidngst durch die OGAW V-RL eine Re-
form in Bezug auf die Vorgaben hinsichtlich der Verwahrstelle, der Vergiitungspolitik
und der Sanktionsmassnahmen erfahren hat (vgl. Moloney, 2014, S. 200-201; Zetzsche
& Nast, 2019, S. 1309).

Eine zentrale Eigenschaft des OGAW-Regimes ist dessen Ausrichtung an den Bediirf-
nissen von Privatanlegern (Zetzsche, 2015, S. 364; Moloney, 2018b, S. 259; Jung &
Bischof, 2015, S. 71; Dobrauz & Igel, 2015, S. 69; Zetzsche & Preiner, 2016, S. 779).
Aus 6konomischer Sicht adressiert der OGAW dabei viele der strukturellen Nachteile
von Privatanlegern, so erhalten diese mit dem OGAW bspw. unabhéngig von der Hohe
des zur Verfligung stehenden Kapitals Zugang zu einem breit diversifizierten und liqui-
dem Anlageportfolio mit der regelméssigen Moglichkeit zur Riickgabe ihrer Anteile
(vgl. Moloney, 2014, S. 201-203; Kohlert et al., 2009, S. 285; Schaeken Willemaers,
2011, S. 308). In den Bereichen, wo Offenlegungen oder die Vertragsgestaltung nicht
effektiv im Sinne des Anlegerschutzes erscheinen, werden zusétzlich Anlagebestim-
mungen vorgegeben wie bspw. im Zusammenhang mit der Diversifikationspflicht eines
OGAWs (vgl. Kapitel 2.2.4). Den regulatorischen Ansatzpunkt fiir das OGAW-Regime
bildet dabei zum einen das Produkt selbst, das heisst der OGAW, und zum anderen aber
auch die Verwalter der OGAWs, also die Verwaltungsgesellschaften (Zetzsche, 2018,
S. 306). Bei der ersten OGAW-RL handelte es sich noch um eine reine Produktregulie-
rung. Erst die nachfolgenden Richtlinien haben auch die Verwaltungsgesellschaft in den
Regulierungsfokus mitaufgenommen (Zetzsche, 2015, S. 365-367; Moloney, 2014,
S. 206). Neben den Richtlinien besteht das regulatorische Rahmenwerk des OGAWs
aus einer Vielzahl weiterer Rechtsakte, welche sich drei unterschiedlichen Stufen zu-
ordnen lassen (Zetzsche & Nast, 2019, S. 1310, Ferran, 2004, S. 99—103; Walla, 2014a,
S. 43-47; s. auch Zetzsche, 2013, S. 17-18; Lutter et al., 2018, S. 1500 & 1532—1533):
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Stufe 1

Die erste Stufe umfasst die Rahmenrechtsakte, welche die Kernprinzipien und
grundsitzlichen Regelungen enthalten, hierzu zdhlen im vorliegenden Kontext
die OGAW-Richtlinien, angefangen mit der ersten OGAW-RL von 1985.

Stufe 2

Die zweite Stufe umfasst verschiedene technische Regulierungs- und Durchfiih-
rungsstandards, welche zur Umsetzung der Rahmenregulierung dienen. Hierzu
zdhlen bspw. die OGAW-DRL oder die OGAW II-DRL. Neben der Européi-
schen Kommission hat dabei auch die ESMA die Kompetenz zum Entwurf von
Rechtsakten in der Form von technischen Regulierungsstandards und Durchfiih-
rungsrechtsakten (s. Art. 10 & Art. 15 ESMA-VO; s. auch Veil, 2018, S. 154;
Moloney, 2018a, S.120-126; Veil, 2014g, S.585; Van Rijsbergen, 2014,
S. 120; Lutter et al., 2018, S. 1299; vgl. Fischer-Appelt, 2011, S. 22 ff.; Molo-
ney, 2011a, S. 66; s. auch Moloney, 2014, S. 907-909; Zetzsche & Eckner,
2016, S. 693; Mollers, 2010, S. 406).

Stufe 3

Die dritte Stufe beinhaltet schliesslich die Verlautbarungen der ESMA resp. ih-
rer Vorgiangerorganisation, CESR, welche konkrete technische Wegleitung zur
Umsetzung und Anwendung der Vorschriften, basierend auf Stufe 1 und 2, bie-
ten.!! Als spezifisches Instrument sind die durch die ESMA erlassenen Leitlinien
und Empfehlungen nach Art. 16 ESMA-VO anzufiihren (Dickschen, 2017, S. 57
ff.; Frank, 2015; Veil, 2018, S. 153; Veil, 2014g, S. 585-586 & 589 ff.; Lutter
et al., 2018, S. 1300 ff.; Fischer-Appelt, 2011, S. 27; Van Rijsbergen, 2014,
S. 120 ff.; s. auch bereits Ferran, 2004, S. 100—102). Sie sind auf die Schaffung

1 Die ESMA gehért zu einer der drei sektoralen Aufsichtsbehorden, welche als Reaktion der
wihrend der jlingsten Finanzkrise festgestellten Schwachstellen im System der européischen
Finanzaufsicht geschaffen wurden (Lutter et al., 2018, S. 1296, Moloney, 2018a, S. 5-7). Vor
der Errichtung der ESMA war die Kapitalmarktaufsicht grundsétzlich dezentral auf Ebene der
einzelnen Mitgliedsstaaten organisiert (Lutter et al., 2018, S. 258; Moloney, 2011a, S. 63). Zum
1. Januar 2011 wurden dabei alle operativen Tétigkeiten des CESR, welches im Unterschied
zur ESMA im Wesentlichen eine beratende Funktion innehatte, auf die ESMA {ibertragen
(s. Fischer-Appelt, 2011, S. 22).
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einheitlicher Aufsichtspraktiken und einer kohédrenten Rechtsanwendung inner-
halb der EU resp. in Erweiterung des EWR ausgerichtet. Fiir die Finanzteilneh-
mer fungieren sie insbesondere als praktische Auslegungshilfe der iibergeordne-
ten Rechtsakte, ohne dabei unmittelbar rechtsverbindlich zu sein (Walla, 2014a,
S. 4647, Frank, 2015, S. 215; Niheres s. Kapitel 2.4.4.3). Als Adressaten kon-
nen sich die Leitlinien und Empfehlungen in der Praxis sowohl ausschliesslich
an die nationalen Finanzmarktaufsichtsbehorden als auch in Kombination direkt
mit an die Finanzmarkteilnehmer richten (vgl. Dickschen, 2017, S. 84-88; Fi-
scher-Appelt, 2011, S. 27; Veil, 2014g, S. 589).

Die Aufteilung der Rechtsakte tiber mehrere Stufen ist Teil des Lamfalussy-Verfahrens,
welches unter anderem zu einer Beschleunigung des Gesetzgebungsprozesses in der EU
beitragen soll und im Allgemeinen auf insgesamt vier Stufen basiert (Ndheres s. Jung &
Bischof, 2015, S. 26-27; Veil, 2014g, S. 576; Van Rijsbergen, 2014, S. 119; Jutzi &
Schéren, 2019, S. 412—413; Lutter et al., 2018, S. 242-247; Moloney, 2014, S. 862—
866; Zetzsche & Eckner, 2016, S. 669-671).

Neben den Rechtsakten, welche direkt dem Lamfalussy-Verfahren zuzuordnen sind, ist
auf Ebene der EU eine weitere Kategorie von regulatorischen Handlungsformen zu ver-

t.!2 Hierzu zihlen insbeson-

orten, welche vollumféinglich dem Soft-Law zuzurechnen is
dere die Veroffentlichungen durch die ESMA in der Form von Stellungnahmen sowie
«Question and Answer»-Dokumenten nach Art. 29 ESMA-VO, welche analog zu den
Stufe-3-Verlautbarungen formal nicht rechtsverbindlich erscheinen und in ihrer Funk-
tion prinzipiell ebenfalls darauf ausgerichtet sind, eine gemeinsame Aufsichtskultur und
kohédrente Aufsichtspraxis sicherzustellen (Moloney, 2018a, S. 145; Veil, 2018, S. 159—
160; Veil, 2014g, S. 586-587; Moloney, 2014, S. 856-857; Dickschen, 2017, S. 101

f£).

12 Niaheres zum Begriff des Soft-Laws und seiner Verbreitung im EU-Recht s. Méllers (2010,
S. 386-388).

40



Theoretische Grundlagen

Im Regulierungskontext des OGAWSs finden sich zahlreiche Beispiele fiir den Einsatz
sowohl von Leitlinien und Empfehlungen (s. bspw. ESMA, 2014b; CESR, 2010; CESR
2007; s. auch Dickschen, 2017, S. 61 & 65; Moloney, 2014, S. 876 ff.) als auch der
erweiterten Instrumentenpalette der Soft-Law-Regulierung durch die ESMA resp.
CESR (s. bspw. ESMA, 2017; ESMA, 2012).

2.2.2.2 Liechtensteinische Rechtsumsetzung

Im Gegensatz zu EU-Verordnungen bendtigen EU-Richtlinien zur Erlangung der
Rechtsverbindlichkeit die Umsetzung in einen nationalen Rechtsakt durch die jeweili-
gen Mitgliedsstaaten (vgl. Zetzsche & Nast, 2019, S. 1309; Zetzsche, 2018, S. 310; Lut-
ter et al., 2018, S. 17-19). Die nationale Umsetzung der OGAW IV-RL erfolgte in
Liechtenstein als Mitglied des Europdischen Wirtschaftsraums zum 28. Juni 2011 mit-
tels des Gesetzes liber bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(UCITSG), welche zu diesem Zeitpunkt einer wortgetreuen Ubernahme der OGAW V-
RL entsprach (vgl. Zetzsche, 2013, S. 10; Zetzsche, 2015, S. 388—389; Seeger, Heid-
brink & Tanner, 2017, S. 2477, s. auch Riittimann & Sprenger, 2012, S. 570; Dobrauz
& Igel, 2015, S. 12; Dobrauz & Igel, 2014, S. 308).

Es ist wichtig anzumerken, dass die Mitgliedsstaaten bei der Umsetzung gewisse Hand-
lungsspielrdume nutzen konnen. Aus konzeptioneller Sicht ist diesbeziiglich zwischen
den Bestimmungen, welche das Produkt und welche den Verwalter betreffen, zu unter-
scheiden (Zetzsche & Nast, 2019, S. 1309-1310). Fiir die Verwalter-Regulierung wird
dabei in aller Regel eine Vollharmonisierung, das heisst, keinerlei nationale Abwei-
chungen bei der Umsetzung der Vorgaben auf Linderebene vorausgesetzt.!* Im Hin-
blick auf die Produktregulierung sieht die OGAW IV-RL hingegen fiir die einzelnen
Mitgliedsstaaten gewisse Gestaltungsmoglichkeiten vor. Bspw. durch die Vorgabe von
Bandbreiten, innerhalb derer einzelne Grenzen fiir den OGAW individuell durch die
Mitgliedsstaaten festgelegt werden konnen. So iiberldsst zum Beispiel Art. 83 Abs. 2
OGAW IV-RL den Mitgliedsstaaten die Entscheidung, ob OGAWs generell Kredite

aufnehmen diirfen; insofern eine Kreditaufnahme erlaubt werden sollte, legt er aber den

13 Niheres zur Unterscheidung von Mindest- und Vollharmonisierung im europdischen Regu-
lierungskontext s. Walla (2014a, S. 49-52) sowie Jutzi & Schiren (2019, S. 412).
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zuldssigen Rahmen in Bezug auf die Art und die maximale Hohe hierfiir fest. Die liech-
tensteinische Regulierung des OGAWs gilt dabei im Vergleich zu anderen Lindern wie
zum Beispiel Deutschland als liberal (Zetzsche, 2018, S. 309-313 & 334; Zetzsche,
2015, S. 387-389; Lindemann, 2013, S. 65).'

Neben dem Gesetz und der Verordnung iiber den OGAW kennt auch die nationale
Fondsregulierung Liechtensteins eine Vielzahl untergeordneter Rechtsakte, wie durch
die FMA publizierte Richtlinien, Mitteilungen und Wegleitungen (s. FMA, o. D.a).!s
Die FMA, welcher als unabhingiger Behorde in der Rolle einer Allfinanzaufsichtsbe-
horde die Uberwachung simtlicher Finanzmarktteilnehmer in Liechtenstein obliegt,
wurde im Jahr 2005 geschaffen (Dobrauz & Igel, 2014, S. 361; Dobrauz & Igel, 2015,
S. 7; Walla, 2014b, S. 137-138). Neben der Aufsicht iiber die Finanzmarktteilnehmer
gehort zu ihren Kompetenzen bspw. auch die Mitarbeit an Gesetzeswiirfen auf Grund-

lage eines entsprechenden Regierungsauftrags.

2.2.2.3 Gegeniiberstellung

In Anbetracht der unterschiedlichen Ebenen, auf dem das europdische Kapitalmarkt-
recht im Allgemeinen resp. OGAW-Regime im Speziellen fusst, scheint es unumgéng-
lich auch das Beziehungsgefiige zumindest auszugsweise darzulegen. Allgemein ist zu
beobachten, dass die Bedeutung der europdischen Ebene im Vergleich zur nationalen
Ebene bei der europdischen Kapitalmarktregulierung, ausgehend von der jiingsten Fi-
nanzkrise, kontinuierlich zunimmt (Walla, 2014a, S. 41; Veil, 2014g, S. 548 ff.; s. auch
Lutter et al., 2018, S. 237; Jung & Bischof, 2015, S. 28 ff. & 82; Zetzsche & Eckner,
2016, S. 688; Hemeling, 2017).

Dieser Beobachtung folgend ist aus Sicht der Aufsichtsbehorden ebenfalls festzustellen,
dass die ESMA seit ihrer Lancierung 2011 ihren regulatorischen Einfluss zunehmend

ausbaut, was sich unter anderem darin zeigt, dass nationale Standards und Praktiken

14 Abweichend hierzu vertreten Riittimann & Sprenger (2012) die Auffassung, dass sich durch
die Ubernahme des OGAW-Regimes angleichenden Marktbedingungen keine Standortvorteile
fiir Liechtenstein ergeben werden.

15 Eine Ubersicht der fiir Liechtenstein relevanten Rechtsgrundlagen findet sich bspw. bei
PwC (2017).

42



Theoretische Grundlagen

innerhalb der einzelnen Mitgliedsstaaten nach und nach durch Vorgaben der ESMA
iiberlagert werden (vgl. Moloney, 2018a, S. 126 ft.; Moloney, 2014, S. 1004-1005;
Walla, 2014b, S. 161; Veil, 2018, S. 152; Van Rijsbergen, 2014, S. 120; s. auch Kapitel
2.4). Die Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehérden mit der ESMA wird dabei
im Kontext des OGAWs durch Art. 101 OGAW IV-RL vorgegeben. Die laufende Auf-
sicht verbleibt dabei grundsétzlich bei den national zustdndigen Organen; im Falle von
Liechtenstein also bei der FMA (vgl. Zetzsche & Nast, 2019, S. 1449-1451; Lutter et
al., 2018, S. 263, 1506 & 1523; Jutzi & Schéren, 2019, S. 411; Moloney, 2014, S. 942,
965 ff. & 973-974). Die Rolle, welche der ESMA zufillt, kann hingegen viel mehr als
diejenige einer Oberaufsicht iiber die nationalen Aufsichtsbehdrden beschrieben wer-
den. Dariiber hinausgehend fillt ihr insbesondere auch die Aufgabe der Angleichung
der Aufsichtsstandards zu (vgl. Veil, 2014e, S. 100; Moloney, 2018a, S. 15; Zetzsche &
Eckner, 2016, S. 690 ff. & 696). Im Sinne der Schaffung eines «Single Rule Book» hat
es sich die ESMA innerhalb der ihr formal zugeschriebenen Kompetenzen, was unter
anderem auch die Herausgabe von Ratschldgen und Leitlinien zur Anwendung des Uni-
onsrechts mit einschliesst, zur Aufgabe gemacht, die Regulierung zu stirken und gleiche
Wettbewerbsbedingungen in der EU zu schaffen (ESMA, 2014c; s. auch Moloney,
2014, S. 907-908; Dickschen, 2016, S. 38; Van Rijsbergen, 2014, S. 120). Wie Veil
(2014g, S. 601) festhélt, geht es der ESMA mit der Schaffung eines einheitlichen Re-
gelwerks insbesondere auch darum, auf Fragen der Rechtsanwendung jederzeit mit ent-
sprechenden Antworten reagieren zu konnen. Neben den nationalen Aufsichtsbehdrden
kann sich die ESMA in bestimmten Fillen im Ubrigen auch direkt an die Finanzmarkt-

teilnehmer wenden (s. Kapitel 2.2.2.1).
Eine detaillierte Analyse zur Wirkungsweise der durch die ESMA erhobenen Instru-

mente nach Art. 16 und Art. 29 der ESMA-VO findet sich in Kapitel 2.4 im Zusammen-
hang mit der Diskussion der ESMA-Stellungnahme betreffend OGAW-Anteilsklassen.
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2.2.3 Organisation

Im nachfolgenden Kapitel wird die Organisation des OGAW auf Basis aller unmittelbar
beteiligten Anspruchsgruppen und unter Einbezug des Wirtschaftspriifers dargestellt.

2.2.3.1 Das Anlagedreieck

Analog zu anderen kollektiven Kapitalanlagen ldsst sich die Organisation resp. lassen
sich die formalen Beziehungen eines OGAWs mit seinen unmittelbaren Anspruchsgrup-
pen auf Grundlage eines Dreiecks beschreiben, wie in Abbildung 2 dargestellt (s. auch
Zetzsche & Preiner, 2016, S. 780; Dobrauz & Igel, 2015, S. 57). Neben der hier disku-
tierten Form eines durch die Verwaltungsgesellschaft fremdverwalteten OGAWs ist
auch die Moglichkeit der Selbstverwaltung in Form einer Investmentgesellschaft vor-
gesehen (vgl. Art. 29 Abs. 1 OGAW IV-RL; Art. 7 Abs. 10 UCITSG; Moloney, 2014,
S.215-216; Zetzsche & Nast, 2019, S. 1367-1369). Aufgrund der fehlenden prakti-

schen Relevanz wird auf deren Einbezug in die nachfolgende Analyse verzichtet.'®

16 Basierend auf den Angaben des LAFV (2020) betrdgt der Anteil am gesamten Nettofonds-
vermdgen, welcher selbstverwalteten Investmentfonds in Liechtenstein zuzuordnen ist, per
31.12.2019 weniger als 1%.
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Abbildung 2: Der OGAW im Anlagedreieck

Die Darstellung zeigt in Anlehnung an Zetzsche (2013, S. 10-11;2015, S. 507-535) die
Organisation der unmittelbaren an einem OGAW beteiligten Anspruchsgruppen, beste-
hend aus den Anlegern, der Verwahrstelle und der Verwaltungsgesellschaft, in Form
eines Dreiecks.

Verwaltungsgesellschaft

OGAW

Anleger Verwahrstelle

Formales Bindeglied zwischen den unmittelbaren Anspruchsgruppen des OGAWs bil-
det der Fondsprospekt (vgl. Kapitel 2.1.3; Zetzsche, 2015, S. 394). Die Rolle des Anle-
gers zeichnet sich in der Regel durch Passivitdt aus und beschrénkt sich im Wesentlichen
auf die Zeichnung und Riickgabe der Fondsanteile am OGAW (vgl. Zetzsche, 2013,
S. 11; Zetzsche, 2015, S. 77). Demgegeniiber stehen die Verwaltungsgesellschaft und
die Verwahrstelle, welchen die aktive Bewirtschaftung des OGAWs obliegt. Sowohl die
Verwaltungsgesellschaft als auch die Verwahrstelle sind regulatorisch dazu verpflichtet,
im Rahmen ihrer Tatigkeiten, welche sie fiir den OGAW ausiiben, ausschliesslich im
Interesse der Anleger zu handeln (vgl. Art. 25 Abs. 2 OGAW V-RL; Art. 20 Abs. 1
Bst. ¢ UCITSG; s. auch Zetzsche, 2015, S. 653—-654). Als expliziter Ausdruck dieses
Gebots zur Wahrung der Anlegerinteressen durch die Verwaltungsgesellschaft sind
auch die Wohlverhaltensrichtlinien zu werten, welche die Grundsétze beziiglich konfor-
men und integren Handelns der Verwaltungsgesellschaft und der Verwahrstelle, insbe-
sondere in Bezug auf Interessenskonflikte, nédher definieren (vgl. Art. 14 Abs. 1 OGAW
IV-RL; Art. 20 UCITSG:; s. auch Jung & Bischof, 2015, S. 109—110; Zetzsche & Nast,
2019, S. 1337-1338). Gleichzeitig sind die Verwaltungsgesellschaft und Verwahrstelle
fiir Schidden, welche aus der schuldhaften Nicht- oder Schlechterfiillung der ihnen tiber-

tragenen Pflichten und Aufgaben resultieren, gegeniiber dem Anlagefonds prinzipiell
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haftbar (vgl. Art. 24 OGAW V-RL; Art. 24 Abs. 1 & Art. 35 UCITSG; s. auch Zetzsche
& Nast, 2019, S. 1361-1362).

Zu den namensgebenden Aufgaben der Verwaltungsgesellschaft gehort die Verwaltung
des OGAWs, was die Anlageverwaltung, den Vertrieb und administrative Tétigkeiten
wie bspw. die Uberwachung der Rechtskonformitit, die Abwicklung des Anteilshandel
sowie die Rechnungslegung und Bewertung umfasst (vgl. Art. 2 Abs. 1 Bst. b & Art. 6
Abs. 2 OGAW IV-RL in Verbindung mit Anhang [ OGAW IV-RL; Art.3 Abs. 1
Ziff. 4 UCITSG; Art. 20 Abs. 4 UCITSV; s. auch Riittimann & Sprenger, 2012, S. 571).
Die Anlageverwaltung beinhaltet ferner das Treffen der Anlageentscheide sowie das
damit einhergehende Risiko- und Liquidititsmanagement (vgl. Art. 51 OGAW IV-RL;
Art. 38 ff. OGAW II-DRL; Art. 23 UCITSG; Dobrauz & Igel, 2015, S. 64—65; s. auch
Zetzsche, 2015, S. 650-651). Alternativ wird die Tatigkeit der Verwaltungsgesellschaft
auch unter der Begrifflichkeit der gemeinsamen Portfolioverwaltung zusammengefasst.
Bezeichnenderweise ist es Verwaltungsgesellschaften daneben grundsitzlich untersagt,
andere Tatigkeiten als die Verwaltung von OGAWs oder vergleichbare Formen der kol-
lektiven Kapitalanlagen auszuiiben (Art. 6 Abs. 2 OGAW IV-RL; Art. 14 Abs. 2 UCI-
TSG; s. auch Zetzsche & Nast, 2019, S. 1328). Explizit vorgesehen ist auch die Mog-
lichkeit, dass die Verwaltungsgesellschaft bestimmte Teile ihrer Aufgaben an andere
dafiir entsprechend durch die jeweilige nationale Aufsichtsbehorde zugelassene Unter-
nehmen delegiert (Art. 13 Abs. 1 OGAW IV-RL; Art. 22 UCITSG; s. auch Zetzsche &
Nast, 2019, S. 1337; Riittimann & Sprenger, 2012, S. 571; Dobrauz & Igel, 2015, S. 67—
68; Dobrauz & Igel, 2014, S. 323). In der Praxis zu beobachten sind insbesondere die
Delegation der Investitionsentscheidung an dafiir spezialisierte Portfoliomanager oder
die Auslagerung von Teilen der Administration, wie bspw. der Fondsbuchhaltung und
Bewertung, an spezialisierte externe Serviceanbieter. Die Haftung der Verwaltungsge-
sellschaft und der Verwahrstelle bleiben von derartigen Delegationen unbertiihrt (Art. 13
Abs. 2 OGAW IV-RL; Art. 24 Abs. 2 ff. OGAW V-RL; Art. 22 Abs. 3 UCITSG; s.
auch Dobrauz & Igel, 2014, S. 323).

Der Verwabhrstelle, welche abgeleitet von ihrer Funktion und den damit einhergehenden
Zulassungsvoraussetzung auch landlaufig als Depotbank bezeichnet wird, obliegt in ers-

ter Linie die Verwahrung der Vermogensgegenstinde des OGAWSs und in zweiter Linie
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eine umfassende Kontrollfunktion (vgl. Art. 22 Abs. 3 & Art. 23 Abs. 2 OGAW V-RL;
Art. 33 UCITSG; Zetzsche & Nast, 2019, S. 1356-1357; Zetzsche, 2018, S. 347-349;
Riittimann & Sprenger, 2012, S. 571; Dobrauz & Igel, 2015, S. 68—69; Dobrauz & Igel,
2014, S. 324).!7 Die Verwahrung umfasst dabei die ordnungsgemisse und abgesonderte
Verbuchung der Anlagegegenstinde innert angemessener Frist im Namen oder auf
Rechnung des OGAWs (Zetzsche, 2015, S. 674—675). Daneben stellt die Verwahrstelle
im Sinne ihrer Kontrollfunktion aber auch sicher, dass die unterschiedlichen primér der
Verwaltungsgesellschaft zufallenden Aufgaben und Pflichten wie bspw. die Abwick-
lung des Anteilshandel sowie des Cashflows, die Rechnungslegung und Bewertung und
die Ertragsverwendung des Anlagefonds in Ubereinstimmung mit den nationalen Best-
immungen und den geltenden Bedingungen in den konstituierenden Dokumenten ord-
nungsgemadss ausgefiihrt werden (Art. 22 Abs.3 & 4 OGAW V-RL; Art. 33 UCI-
TSG).!8! Die Verwahrstelle und die Verwaltungsgesellschaft kontrollieren sich dem-
entsprechend gegenseitig (Zetzsche, 2013, S. 11; Zetzsche, 2015, S. 676-680).

Im Hinblick auf potentielle Interessenskonflikte ist zudem vorgegeben, dass die Ver-
waltungsgesellschaft und die Verwahrstelle durch zwei formal getrennte Organisationen
reprasentiert werden miissen (Art. 25 Abs. 1 OGAW V-RL; Art. 32 Abs. 4 UCITSG;
Zetzsche & Nast, 2019, S. 1362-1363). Als zuléssig zu erachten ist allerdings eine Or-
ganisationsstruktur, bei welcher die Verwahrstelle und die Verwaltungsgesellschaft ei-

nes OGAWSs zur gleichen Unternehmensgruppe gehdren.

7 Tm Zuge der Reform durch die OGAW V-RL wurden die Vorgaben beziiglich der Verwahr-
stelle, im Hinblick auf eine Harmonisierung der in den Mitgliedsstaaten voneinander abwei-
chenden Bestimmungen, einer umfassenden Reform unterzogen (vgl. Moloney, 2014, S. 242—
247).

18 Detaillierte Vorgaben hinsichtlich der formalen Voraussetzungen sowie den Pflichten und
Aufgaben der Verwahrstelle hat die FMA in Liechtenstein iiber die Mitteilung 2016/1 statuiert
(s. FMA, 2016).

19 Die konstituierenden Dokumente bilden die formale Grundlage eines Fonds, wie bspw. die
Satzung bei einer Investmentgesellschaft (Art. 3 Abs. 1 Ziff. 24 UCITSG). Sie bilden in der
Praxis praktisch ausnahmslos einen unmittelbaren Bestandteil des Fondsprospekts und werden
dementsprechend auch begrifflich synonym verwendet (vgl. Art. 73 UCITSG).
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2.2.3.2 Zur Rolle des Wirtschaftspriifers

Die Priifung von Investmentfonds unterscheidet sich von der Priifung anderer Unterneh-
men zum einen insbesondere dadurch, dass neben dem Jahresabschluss als wesentliches
Priiffeld der iiber das Jahr kontinuierlich ermittelte Nettoinventarwert des Investment-
fonds im Fokus der Priifungshandlungen steht (Goldie et al., 2018, S. 1507-1509). Wie
in Kapitel 2.2.6 aufzuzeigen sein wird, begriindet sich dieser Fokus durch den Umstand,
dass der NAV sowohl aus Sicht der Anleger als auch aus Sicht der Verwaltungsgesell-
schaft die zentrale Kenngrosse in Bezug auf den Investmentfonds darstellt. Zum anderen
umfassen die Aufgaben des Wirtschaftspriifers dabei eine Aufsichtspriifung des
OGAWSs und der Verwaltungsgesellschaft, welche konzeptionell getrennt von der Ab-
schlusspriifung durchzufiihren sind (FMA, 2019, S. 14). Die FMA fasst die Bereiche
der Abschlusspriifung und der Aufsichtspriifung ferner unter dem Begriff der spezial-

gesetzlichen Priifung zusammen (s. FMA, 2015b, S. 3).

Die Aufsicht iiber den OGAW obliegt dabei grundsitzlich den national zustdndigen
Aufsichtsbehdrden der Mitgliedsstaaten, wobei die Moglichkeit zur Aufgabendelega-
tion an Wirtschaftspriifer oder Sachverstindige explizit durch den Regulator vorgesehen
ist (Art. 97 & Art. 98 Abs. 2 Bst. m OGAW IV-RL). Der Wirtschaftspriifer fungiert in
diesem Zusammenhang als indirekte Aufsicht oder sinnbildlich als verldngerter Arm der
FMA in Liechtenstein, wobei die Aufsichtsbehorde ihrerseits ihre Kontrollen auf den
Priifungs- und Geschiftsberichten der Wirtschaftspriifer autbaut (Zetzsche, 2013, S. 28;
FMA, o. D.b). Zum erweiterten Pflichtenheft des Wirtschaftspriifers in Bezug auf den
OGAW zidhlen unter anderem die Priifung der kontinuierlichen Erfiillung der Zulas-
sungsvoraussetzungen sowie der Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und Vor-
gaben der konstituierenden Dokumente des OGAWSs (Art. 94 UCITSG; s. auch FMA,
2019, S. 37). Die Ergebnisse dieser erweiterten Priifungshandlungen fliessen anschlies-
send in einen aufsichtsrechtlichen Priifbericht ein, welcher nach Abschluss an die FMA,
die Verwaltungsgesellschaft, die Verwahrstelle sowie deren Wirtschaftspriifer zu {iber-
mitteln ist. In diesem Aufsichtsbericht sind gesondert spezifische Nichteinhaltungen
und Verstosse, welche bei der Priifung festgestellt wurden, gegen erstens das UCITSG
und die UCITSV, zweitens die durch die FMA herausgegebenen Mitteilungen sowie
Richtlinien und drittens die konstituierenden Dokumente anzugeben sowie die gesetzte

Frist zur Wiederherstellung eines ordnungsgemidssen Zustands entsprechend zu
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vermerken. Dariiber hinaus sind bspw. auch die passiven Anlagegrenzverstosse, zu wel-
chen es bei der Verwaltung des OGAWSs wihrend des Berichtszeitraum kam, aufzufiih-
ren (FMA, 2019, S. 38).%°

Als zusétzliche Massnahme sind durch den Priifer dariiber hinaus jahrlich mindestens
eine unangemeldete Zwischenpriifung des OGAWSs und seiner Verwaltungsgesellschaft
durchzufiihren, welche unter anderem die Kontrolle der Einhaltung der Wohlverhaltens-
regeln, der Vorgaben zum Risikomanagement, der ordnungsgeméssen Buchfiihrung, der
Berechnung und Publikation der Anteilspreise, die vorschriftsgemésse Abwicklung des
Anteilshandels, die Vollstdndigkeit der Vermogenswerte sowie die Einhaltung der An-
lagevorschriften umfasst (Ndheres s. Art. 105 UCITSV).

Die Bedeutung der Rolle des Wirtschaftspriifers in Bezug auf den OGAW zeigt sich
nicht zuletzt auch durch die erhohten Voraussetzungen an seine Qualifikation sowie den
Vorgaben, welche beim Wechsel des Wirtschaftspriifers eines OGAWs einzuhalten
sind. Neben der gesetzlichen Zulassung als Revisionsgesellschaft werden in Liechten-
stein als weitere Qualifikation dabei insbesondere Kenntnisse in den Bereichen Portfo-
lio- und Risikomanagement vorausgesetzt (Art. 93 & Art. 129 Abs. 4 UCITSG in Ver-
bindung mit Art. 100 UCITSV).2! Die FMA unterscheidet bei der spezialgesetzlichen
Anerkennung als Wirtschaftspriifer zwischen Voraussetzungen hinsichtlich der Revisi-
onsgesellschaft und den Wirtschaftspriifern als natiirliche Personen, welche neben einer
Mindestberufserfahrung unter anderem auch eine gewisse Anzahl geleisteter Priifungs-
stunden in diesem Bereich vor der Aufsichtsbehorde nachweisen miissen (FMA, 2015b,
S.5,7 & 9). Die im Sinne des Gesetzes als qualifiziert anerkannten Wirtschaftspriifer

werden liber eine entsprechende Listenpublikation durch die FMA bekannt gegeben

20 Die FMA (2015a, S. 11-12) unterscheidet grundsétzlich zwischen aktiven und passiven An-
lagegrenzverstdssen. Aktive Verstosse sind auf eine unmittelbare Fehlinvestition, sei es im Hin-
blick auf die gesetzlichen Vorgaben oder die Anlagebestimmungen des Fondsprospekts, bei der
Verwaltung des Fondsvermogens zuriickzufiihren. Zur Korrektur aktiver Anlagegrenzverstdsse
ist durch die Verwaltungsgesellschaft ein Entschadigungsplan aufzustellen und im Schadensfall
eine entsprechende Ausgleichszahlung zugunsten des Anlagefonds zu initiieren. Der Entschi-
digungsplan ist im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Priifung durch den Wirtschaftspriifer zu
kommentieren.

21 Per Jahresende 2019 sind in Liechtenstein 11 Revisionsgesellschaften zur Priifung von
OGAWs zugelassen (FMA, 2020, S. 23).
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(Art. 101 Abs. 2 UCITSV). Von den erhohten Qualifikationsvoraussetzung hingegen
ausgenommen sind Wirtschaftspriifer, welche ausschliesslich die numerischen Angaben
des Jahresberichts priifen (Art. 129 Abs. 4 UCITSG). Der Wechsel des Wirtschaftsprii-
fers ist zum einen durch die Verwaltungsgesellschaft vor der FMA schriftlich zu be-
griinden und zum anderen sind gleichzeitig alle Anleger des OGAWs iiber das vorgese-
hene Publikationsorgan tiber die Moglichkeit zur Anteilsriickgabe im Zuge des Priifer-
wechsels zu informieren (Art. 104 Abs. 3 UCITSV; s. auch Dobrauz & Igel, 2015,
S. 73).

Eine Hervorhebung der Rolle des Wirtschaftspriifers erfolgt auch im Zusammenhang
mit der Struktur des OGAW-Boards resp. dessen Verwaltungsrat. In Abhiangigkeit dazu,
ob der OGAW als selbstverwalteter oder fremdverwalteter Investmentfonds ausgestaltet
ist, besitzt er entweder ein eigenes Board oder dieses wird durch das Board der Verwal-
tungsgesellschaft repriasentiert (vgl. Hazenberg, 2016, S. 123; Kohlert et al., 2009,
S. 286 ff.). Anders als bspw. unter dem US-amerikanischen Investment Company Act,
welcher in den unabhingigen Direktoren eine zusétzliche Kontrollinstanz im Hinblick
auf die Aufsicht liber die operative Tatigkeit des Fonds und etwaige Interessenskonflikte
sieht, kennen die Bestimmungen zum OGAW ndmlich keine Vorgaben zur Unabhén-
gigkeit des OGAW-Boards (Hazenberg, 2016, S. 122; s. auch Zetzsche, 2015, S. 397—
398).22 Statt fiir einen regulatorisch vorgegebenen Mindestanteil an unabhéngigen Sit-
zen im Board spricht sich allen voran die EFAMA (2006, S. 16—17) viel mehr fiir die
Effektivitit und Effizienz der durch die separaten Organisationen der Verwahrstelle und
des Wirtschaftspriifers ausgeiibten Aufsicht aus, insbesondere da diese anders als das
Board am operativen Tagesgeschift des Fonds involviert sind und dementsprechend ei-
nen weniger eingeschrankten Zugang zu entscheidungsrelevanten Informationen haben
(vgl. Hazenberg, 2016, S. 124).

22 Bspw. gehort unter dem US-amerikanischen Investment Company Act auch die Freigabe und
Priifung der Vertriebsgebiihren explizit zu den Aufgaben des Boards (AICPA, 2018, S. 13 &
311-312; Hazenberg, 2016, S. 123; s. auch Zetzsche, 2015, S. 398).
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2.2.4 Anlagebestimmungen

Ein wesentlicher Kerngedanke bei der Ausgestaltung der OGAW-Richtlinie war der
Schutz der Anleger (vgl. Priambel OGAW-RL; s. auch Moloney, 2014, S. 201 & 215;
Dobrauz & Igel, 2014, S. 324). Die Betonung des Anlegerschutzes widerspiegelt sich
im Umstand, dass das OGAW-Regime umfassende quantitative und qualitative Vorga-
ben beziiglich der zuldssigen Anlagegegenstinde und die bei der Verwaltung des Fonds-
vermdgens anwendbaren Techniken vorsehen und diese sogar abschliessend definieren
(vgl. Jung & Bischof, 2015, S. 112; Zetzsche, 2018, S. 351-353; Lutter et al., 2018,
S. 1503-1504; s. auch Schmies, 2019, S. 1466).2

Das grundsétzliche Anlageuniversum eines OGAWs umfasst Wertpapiere und Geld-
marktinstrumente (Art. 50 OGAW IV-RL; Art. 51 UCITSG; s. auch Zetzsche & Nast,
2019, S. 1383; Zetzsche, 2018, S. 339; Moloney, 2014, S. 225-229).2* Der Fokus auf
liquide Anlageinstrumente ldsst sich bereits auf Basis der hohen Liquiditétsanforderun-
gen erkennen, welche einen unmittelbaren Bestandteil der Definitionskriterien des
OGAWs darstellen (Art. 1 Abs. 2 OGAW IV-RL; Art. 3 Abs. 1 Ziff. 1 UCITSG:; s. auch
Zetzsche, 2018, S. 339; Kapitel 2.2.1). So ist auch die Ausgestaltung des OGAWs als
sogenannter offener Investmentfonds vorgegeben und die Moglichkeit zur Anteilsriick-
nahme muss fiir Anleger mindestens auf monatlicher Basis vorgesehen sein. Letzteres
wire mit illiquiden Anlagen wie bspw. Private Equity nicht zu bewerkstelligen, da sol-
che Investments die Fondsgelder in der Regel {iber einen ldngeren Zeitraum, typischer-
weise liber mehrere Jahre, binden. Allfdllige Anteilsriickgaben durch die Anleger konn-
ten so aufgrund der fehlenden Liquiditdt nicht durch den Investmentfonds bedient wer-

den.

Der Einsatz von Derivaten bei OGAWSs ist nur unter bestimmten Voraussetzungen er-
laubt; so miissen bspw. die dem Derivat zugrunde liegenden Basiswerte fiir den OGAW

als Anlageinstrumente zuléssig sein; ebenso muss eine zuverldssige und tiberpriifbare

23 Eine tabellarische Ubersicht der Vorgaben findet sich bei Dobrauz & Igel (2015, S. 73-75;
2014, S. 327-328).

24 Zur niheren Definition der beiden grundsitzlich zuldssigen Kategorien von Anlagegegen-
standen s. Art. 2 ff. OGAW-DRL.
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Bewertung auf taglicher Basis vorliegen (Art. 50 Abs. 1 Bst. g OGAW IV-RL; Art. 51
Abs. 1 Bst. e UCITSG:; s. auch Zetzsche & Nast, 2019, S. 1384; Moloney, 2014, S. 228—
229).%5 Neben unterschiedlichen Diversifikationsvorgaben im Hinblick auf die Gegen-
parteien, darf das von den Derivaten ausgehende Gesamtrisiko dabei auf keinen Fall das
Nettofondsvermogen iiberschreiten (Art. 51 Abs.3 OGAW IV-RL; Art. 44 Abs. 1
Bst. a UCITSV; Moloney, 2014, S. 235).

Anlagen in andere OGAWs resp. andere Formen der kollektiven Kapitalanlage, welche
mit dem OGAW vergleichbar sind, sind im Allgemeinen nur dann zuldssig, wenn diese
gemdss ihren Bestimmungen wiederum selbst maximal 10% ihres Vermdgens in andere
OGAW resp. Formen von kollektiven Kapitalanlagen, welche mit dem OGAW ver-
gleichbar sind, investieren diirfen; womit die Kaskade, das heisst, die Investments von
einem Dachfonds in einen anderen Dachfonds, eingeschriankt werden soll (Art. 50 Abs.
1 Bst. e OGAW IV-RL; Art. 51 Abs. 1 Bst. ¢ UCITSG; s. auch Zetzsche, 2015, S. 20;
Moloney, 2014, S. 227 & 232). Daneben besteht eine Quote in Hohe von 10% an In-
vestments, welche nicht den genannten Bestimmungen iiber die Anlagegegenstiande ent-
sprechen miissen und welche deshalb landldufig auch als «Trash Quote» bezeichnet
wird (s. Art. 50 Abs. 2 Bst. a OGAW IV-RL; Art. 51 Abs. 2 Bst. a UCITSG; Moloney,
2014, S. 229-230).%¢

Im Weiteren bestehen fiir OGAWSs Diversifikationspflichten. So darf die Summe aller
Wertpapiere des gleichen Emittenten grundsétzlich nicht mehr als 5% betragen, wobei
die Grenze auf maximal 10% angehoben werden kann (Art. 52 Abs. 1 & 2 OGAW IV-
RL; Art. 54 Abs. 1 & 3 UCITSG:; s. auch Zetzsche & Nast, 2019, S. 1389-1391; Zetz-
sche, 2018, S. 338-339; Moloney, 2014, S. 230). Eine Ausnahme und Anhebung dieser
Grenze auf 35% besteht bspw. aber fiir Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente, welche
durch Organisationen mit 6ffentlich-rechtlichem Charakter eines Mitgliedsstaates aus-
gegeben oder garantiert werden (Art. 52 Abs. 3 OGAW IV-RL; Art. 54 Abs. 5 UCI-
TSG). Die Summe aller Sichteinlagen bei derselben Gegenpartei darf prinzipiell nicht

25 Mit der dritten Reform der OGAW-Richtlinie kam es zu einer Liberalisierung des Anlageuni-
versums, so wurde dabei insbesondere auch der Einsatz von Derivaten zu reinen Anlagezwe-
cken ermoglicht (Zetzsche, 2015, S. 365-367; Moloney, 2014, S. 208, 228 & 234).

26 Niheres zur Auslegung dieser Quote s. ESMA (2012) und FMA (2013b).
52



Theoretische Grundlagen

mehr als 20% des Nettofondsvermdgens betragen. Dies begrenzt zum Beispiel auch die
Summe der Bankguthaben, welche der OGAW bei seiner Verwahrstelle halten darf. Die
Hochstgrenze fiir Anlagen in ein und denselben OGAW resp. eine andere Form der kol-
lektiven Kapitalanlage, welche mit dem OGAW vergleichbar ist, belduft sich auf maxi-
mal 20% (Art. 55 Abs. 1 OGAW IV-RL; Art. 57 Abs. 1 UCITSG). Was der Tatsache
geschuldet ist, dass davon auszugehen ist, dass diese Anlagegegenstinde in der Regel
selbst bereits diversifiziert sind (Zetzsche & Nast, 2019, S. 1394). Zweck dieser Diver-
sifikationspflichten ist insbesondere die Sicherstellung der Liquiditdt des OGAWs wih-
rend schwierigen Marktphasen (Zetzsche & Nast, 2019, S. 1390).

Abschliessend ist auch die Kreditaufnahme durch OGAWs im Hinblick auf die damit
einhergehenden Risiken begrenzt (Zetzsche & Nast, 2019, S. 1426-1425). Kredit diirfen
grundsétzlich nur voriibergehend aufgenommen werden, wobei die Kreditsumme die

Grenze von 10% des Nettofondsvermdgens nicht {iibersteigen  darf
(Art. 83 Abs. 2 OGAW IV-RL; Art. 89 Abs. 1 UCITSG).

Auf EU-Ebene werden diese Vorgaben insbesondere durch unterschiedliche Verlautba-
rungen der ESMA resp. des CESR auf Stufe 3 ergénzt und prazisiert (s. bspw. ESMA,
2014b). Fiir Liechtenstein finden sich konkretisierende Vorgaben hinsichtlich der Zu-
lassigkeit von Anlagegegenstinden unter anderem in verschiedenen durch die FMA her-
ausgegebene Mitteilungen (s. bspw. FMA, 2013a; FMA, 2013b).

2.2.5 Publizitatspflichten

Wie bereits zu Beginn erldutert, verfolgt die europdische Kapitalmarktregulierung mit
den Offenlegungspflichten unterschiedliche Ziele, wobei Publizititspflichten neben an-
deren Aspekten wie den weitreichenden Anlagebeschriankungen oder strukturellen Vor-
kehrungen auch ein zentrales Element der OGAW-Regulierung darstellen (vgl. Molo-
ney, 2014, S. 247 ff. & 778 ff.; Zetzsche & Nast, 2019, S. 1307; Jung & Bischof, 2015,
S. 112-113; Annunziata, 2019, S. 504-505). Eine der Hauptaufgaben der fiir den
OGAW vorgeschriebenen Offenlegungsinstrumente besteht darin, den Schutz der An-
leger durch periodische Informationen sicherzustellen (vgl. Zetzsche & Nast, 2019,
S. 1409; Lutter et al., 2018, S. 1504). Zu den vorgeschriebenen Offenlegungsinstrumen-
ten zdhlen in erster Linie die Jahresberichte, die Halbjahresberichte und der
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Fondsprospekt (Art. 68 Abs. 1 OGAW IV-RL; Art. 70 UCITSG; s. auch Zetzsche &
Nast, 2019, S. 1409-1410; Lutter et al., 2018, S. 257). Zudem ist eine klare Unterschei-
dung zwischen Informationen, welche Teil dieser obligatorischen Offenlegungen sind,
sowie etwaiger Werbung zu machen (vgl. Rdnr. 58 OGAW IV-RL).

Der Prospekt hat dabei alle relevanten Informationen zu enthalten, um dem Anleger eine
fundierte Investitionsentscheidung zu ermoglichen (Art. 69 Abs. 1 OGAW IV-RL;
Art. 71 Abs. 1 UCITSG; s. auch Zetzsche & Nast, 2019, S. 1410-1412; Moloney, 2014,
S. 247; Dobrauz & Igel, 2014, S. 324). Die wesentlichen Elemente des Prospekts sind
stets aktuell zu halten (Art. 72 OGAW IV-RL; Art. 74 UCITSG; s. auch Zetzsche &
Nast, 2019, S. 1414; Dobrauz & Igel, 2015, S.70). Schema A im Anhang der
OGAW IV-RL beinhaltet eine umfangreiche Auflistung von Angaben, welche im
Fondsprospekt zu machen sind (s. auch Schema A UCITSG). Die vorgeschriebenen In-
formationen umfassen unter anderem Regeln zur Bewertung des Fondsvermdgens,
Bestimmungen zur Erfolgsverwendung, Ausfithrungen hinsichtlich der Moglichkeit zur
Kreditaufnahme, eine Beschreibung der Anlageziele, der Anlagepolitik sowie etwaige
iiber die regulatorisch vorgegebenen Bestimmungen hinausgehende Anlagebeschrén-
kungen. Zusétzliche Offenlegungspflichten bestehen hinsichtlich der zum Einsatz kom-
menden Anlageinstrumente und -techniken; so ist bspw. auch aufzufiihren, welche Ka-
tegorien von Anlageinstrumenten als zuléssig erachtet werden, und ob, und in welchem
Zusammenhang der Einsatz von Derivaten gestattet ist (Art. 70 OGAW IV-RL; Art. 72
Abs. 1 UCITSG:; s. auch Zetzsche & Nast, 2019, S. 1412-1413; Moloney, 2014, S. 233—
234).

Der Jahresbericht hat neben einer Bilanz oder Vermogensiibersicht eine Erfolgsrech-
nung sowie einen Tétigkeitsbericht zu enthalten (Art. 69 Abs. 3 OGAW IV-RL; Art. 71
Abs. 2 UCITSG; s. auch Zetzsche & Nast, 2019, S. 1410-1412). Daneben umfasst der
Anhang der OGAW IV-RL mit Schema B eine Auflistung von Angaben, welche die
Jahres- und Halbjahresberichte zu machen haben (vgl. Schema B UCITSG). Die Anga-
ben im Jahresbericht beinhalten unter anderem die vorzunehmende Aufgliederung der
Vermogenswerte in ihre Art und Notierung sowie eine Aufteilung der Ertridge und Auf-
wendungen, wobei bspw. die Aufwendungen fiir die Verwaltung gesondert auszuweisen

sind. Ebenso ist die Entwicklung des Nettoinventarwerts insgesamt und auf Ebene der
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einzelnen Anteile {iber einen Zeithorizont von drei Jahren aufzufiihren. Die ver-
pflichtenden Angaben fiir den Halbjahresbericht sind dabei weniger umfangreich und
beschrinken sich auf die Vermogensgegenstiande, die Anzahl der ausgegebenen Anteile,
den Nettoinventarwert je Fondsanteil und die Kategorisierung des Wertpapierbestands
des OGAWs (vgl. Art. 69 Abs. 4 in Verbindung mit Schema B OGAW IV-RL; Art. 71
Abs. 3 in Verbindung mit Schema B UCITSG; s. auch Zetzsche & Nast, 2019, S. 1410—
1412). Der Jahresbericht ist dabei innerhalb von vier Monaten nach dem Bilanzstichtag
und der Halbjahresbericht innerhalb von zwei Monaten zu verdffentlichen (Art. 68
Abs. 2 OGAW IV-RL; Art. 70 Bst. b & ¢ UCITSG; s. auch Zetzsche & Nast, 2019,
S. 1409-1410).

Dartiber hinaus sind fiir jeden OGAW neben dem Prospekt und den periodischen Be-
richten wesentliche Informationen fiir den Anleger zu verdffentlichen (Art. 78 ff.
OGAW IV-RL; Art. 80 ff. UCITSG; s. auch Zetzsche & Nast, 2019, S. 1418-1421; Mo-
loney, 2014, S.251-253; Dobrauz & Igel, 2015, S. 71-72; Dobrauz & Igel, 2014,
S. 325; Moloney, 2012, S. 170).2” Diese Anlegerinformationen, welche einen Umfang
von exakt zwei DIN-A4-Seiten umfassen sollen, werden ausgehend von der englischen
Bezeichnung «Key Investor Information Document» landldufig der Einfachheit halber
auch als «KIID» bezeichnet. Die KIIDs geben in einer sehr stark standardisierten und
reduzierten Form die wesentlichen Merkmale des OGAWs wieder und enthalten neben
einer Aufstellung der anfallenden Kosten und Gebiihren, den Anlagezielen und der An-
lagepolitik sowie einer Darstellung der historischen Performance auch eine Risiko- und
Ertragseinteilung der spezifischen Anteilsklasse anhand einer siebenstufigen Skala. Be-
messungsgrundlage fiir die Skaleneinteilung ist die Volatilitit der Anteilspreise. Detail-
lierte Vorgaben hinsichtlich der Ausgestaltung des KIIDs finden sich insbesondere in
der OGAW-VO sowie in verschiedenen weiteren Publikationen in der Form von Leitli-
nien sowie «Question and Answer»-Dokumenten durch die ESMA und den CESR (Né-

heres s. Zetzsche & Nast, 2019, S. 1419-1420).

27 Die wesentlichen Anlagerinformationen sind im Vergleich zu den anderen Elementen ein
relativ junger Bestandteil der Offenlegungspflichten. Sie wurden als Ersatz des bis zu diesem
Zeitpunkt vorgeschriebenen vereinfachten Prospekts herangezogen, nachdem sich dieser aus
Sicht der Anleger insbesondere als zu umfangreich und zu wenig verstindlich erwiesen hatte
(Moloney, 2014, S. 250; Zetzsche & Nast, 2019, S. 1420).
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Abschliessend geben die Publizititspflichten auch die fortlaufende Veroffentlichung der
Anteilspreise des OGAWSs vor (Art. 76 OGAW IV-RL; Art. 78 UCITSG). Zetzsche &
Nast (2019, S. 1416-1417) verweisen diesbeziiglich auf die disziplinarische Wirkung
fiir die beteiligten Organisationen. Einerseits haben die OGAW-Anleger regelmissig
die Moglichkeit zur Anteilsriicknahme und andererseits wird diesen durch die Verof-
fentlichung der Anteilspreise fortlaufend die Rendite ihres Investments vor Augen ge-
fithrt.

Die auf Ebene der EU harmonisierten Bestimmungen sehen bei falschen oder irrefiih-
renden Offenlegungen in Bezug auf einen OGAW weder Sanktionen noch zu ergrei-
fende Massnahmen vor (Moloney, 2014, S. 248; Zetzsche & Nast, 2019, S. 1410). Ein
akuter Schutz des Anlegers vor unvollstdndigen, irrefiihrenden oder falschen Angaben,
insbesondere was den Fondsprospekt anbelangt, fehlt somit. Im Gegensatz hierzu finden
sich diese Elemente allerdings in der liechtensteinischen Rechtsumsetzung wieder. So
sieht Art. 24 Abs. 2 UCITSG unter anderem eine Haftung vor, wenn wesentliche Anga-
ben im Fondsprospekt oder den Halb- sowie Jahresberichten falsch oder unvollstindig
sind und insofern ein Verschulden seitens der Verantwortlichen vorliegt. Gleichzeitig
werden zudem auch die Frist fiir die Geltendmachung eines Schadenersatzanspruches

und die gerichtliche Zustandigkeit festgelegt.

2.2.6 Rechnungslegung und Bewertung

Die Rechnungslegung nimmt im Hinblick auf die Funktion und Aktivititen des OGAWs
einen zentralen Stellenwert bei dessen Verwaltung ein (s. Rdnr. 9 OGAW II-DRL). Der
Fokus der fondsbezogenen Rechnungslegung liegt dabei auf der Bestimmung des Net-
toinventarwerts (NAV), welcher sowohl aus Sicht der Anleger als auch aus Sicht der
Verwaltungsgesellschaften die zentrale Kennzahl darstellt (vgl. AICPA, 2018, S. 31—
33; Penman, 2006, S. 36; Goldie et al., 2018, S. 1508). Der NAV ergibt sich dabei durch
die Aufteilung des Nettofondsvermogens, welches im Wesentlichen aus dem Fondsver-
mogen abziiglich aller Verbindlichkeiten besteht, auf alle sich zum Stichtag im Umlauf
befindenden Fondsanteile (FMA, 2015a, S. 8; AICPA, 2018, S. 32; Moloney, 2014,
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S. 202). 2 Die Relevanz des NAVs aus Sicht der Verwaltungsgesellschaft lasst sich ins-
besondere damit begriinden, dass die Gebiihren der Verwaltungsgesellschaft fiir ihre
Tétigkeit in aller Regel in direktem Zusammenhang zum Nettofondsvermdgen stehen,
da diese standardméssig als fester Prozentsatz in Relation zum Nettofondsvermogen an-
gesetzt werden. Bei einem steigenden Nettoinventarwert erhohen sich somit die Ertrage
resp. nehmen bei einem fallenden Wert gleichermassen ab. Aus Sicht der Anleger stellt
der NAV, ungeachtet etwaiger anfallender Gebiihren, den Wert dar, zu dem sie ihre
bestehenden Fondsanteile zuriickgeben resp. neue Fondsanteile erwerben kdénnen
(vgl. Art. 8 Abs. 2 OGAW II-DRL).

In Bezug auf die Aktivseite der Bilanz eines OGAWs ist davon auszugehen, dass diese,
auch im Hinblick auf den regulatorisch vorgegebenen Fokus der Geschiftstitigkeit und
das vordefinierte Anlageuniversum, fast ausschliesslich Bankguthaben und Finanzin-
strumente umfassen wird (vgl. Kapitel 2.2.1 & 2.2.4).%° Die Passivseite ist auch vor dem
Hintergrund der stark reglementierten Aufnahme von Fremdkapital charakteristischer-
weise durch die dem Eigenkapital gleichenden Gelder der Fondsanleger geprigt. Als
Bestandteil der Erfolgsrechnung enthalten die typischen Aufwendungen eines Fonds die
mit jeder Bewertung fortlaufend abzugrenzenden Gebiihren der Verwaltungsgesell-
schaft, der Verwahrstelle, der Aufsicht sowie der Revisionsstelle. Auf der Ertragsseite
finden sich typischerweise Einnahmen aus dem gehaltenen Bestand an Guthaben bei
Banken und den Finanzinstrumenten in der Form von Zinsen und Ausschiittungen. Ab-
schliessende Position der Erfolgsrechnung bilden in der Regel die realisierten Kapital-

ertrage oder -verluste.

Auf der europédischen Regulierungsebene wird im Zusammenhang der auf den OGAW
anzuwendenden Rechnungslegungsverfahren vor dem Hintergrund der kontinuierli-
chem Moglichkeit zur Anteilsriicknahme insbesondere die Voraussetzung einer standi-

gen, prazisen und ordnungsgemissen Bewertbarkeit der Vermogensgegenstinde und

28 Im Unterschied zu den US-GAAP fehlt dabei ein expliziter Einbezug des NAV in die IFRS
(vgl. IASB, 2018, S. 2-3).

22 OGAWS in selbstverwalteter Form diirfen dariiber hinaus auch weitere Vermogensgegen-
stinde fiir ihre unmittelbare Geschiftsausiibung erwerben (Art. 50 Abs. 3 OGAW IV-RL;
Art. 51 Abs. 3 UCITSG).
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Verbindlichkeit des OGAWs betont (vgl. Art. 8 Abs. 1 & 2 OGAW II-DRL in Verbin-
dung mit Art. 85 OGAW IV-RL; s. auch Zetzsche & Nast, 2019, S. 1428).Vorgaben
hinsichtlich der in Liechtenstein bei OGAWS anzuwendenden Rechnungslegungs-
grundsitze finden sich insbesondere in Art. 51 Abs. 4 UCITSV: «Um eine prizise Be-
rechnung des Nettoinventarwerts jedes einzelnen OGAW anhand der Rechnungslegung
zu gewihrleisten und sicherzustellen, dass Zeichnungs- und Riicknahmeauftrége zu die-
sem Nettoinventarwert ordnungsgeméss ausgefiihrt werden konnen, hat die Verwal-
tungsgesellschaft Rechnungslegungsgrundsitze und -methoden festzulegen, anzuwen-
den und aufrechtzuerhalten, die den Rechnungslegungsvorschriften des OGAW-Her-

kunftsmitgliedsstaats entsprechen».

Detaillierte Bestimmungen zur Bewertung sind ferner in den konstituierenden Doku-
menten des Fonds, das heisst im Fondsprospekt, anzugeben (Art. 5 Abs. 3 Bst. b UCI-
TSG; Art. 6 Abs. 3 Bst. b UCITSG; Art. 7 Abs. 3 Bst. b UCITSG). Die Regelungen ha-
ben sich dabei geméss Art. 5 Abs. 1 UCITSV an den internationalen Standards und der
gingigen Marktpraxis zu orientieren. Deswegen wird in den nachfolgenden Unterkapi-
teln insbesondere auch Bezug auf die Vorgaben der IFRS und US-GAAP resp. der kon-
kretisierenden Vorgaben und Erlduterungen des «Audit and Accounting Guides fiir In-

vestment Companies» des AICPA (2018) genommen.*°

2.2.6.1 Fair-Value-Grundsatz

Die Fondsrechnungslegung bzw. die Nettoinventarwertberechnung von Publikums-
fonds beruht auf einem strikten Fair-Value-Prinzip (Penman, 2007, S. 36, s. auch
AICPA, 2018, S. 32). IFRS 13.9 und US-GAAP (ASC 820-10-20) definieren den Fair
Value resp. auf Deutsch den beizuliegenden Zeitwert gemeinsam als Preis, zu welchem

Marktteilnehmer am Bewertungsstichtag Vermdgenswerte oder Verbindlichkeiten bei

30 Die Bezugnahme auf internationale Marktstandards und die géingige Praxis zeigen sich im
Ubrigen auch in der Tatsache, dass in den fiir den empirischen Teil der vorliegenden Arbeit
herangezogenen Jahresberichten von liechtensteinischen OGAWs zur Kennzahlenberechnung
mitunter auch auf die Richtlinien der SFAMA verwiesen wird.
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einem geordneten Geschiftsvorfall austauschen wiirden.?! Der beizuliegende Zeitwert
orientiert sich somit an einer, wenn auch nur hypothetischen, Transaktion zwischen
Marktteilnehmern. Die wesentliche Bezugsgrosse des Fair Values ist der Marktpreis
(s. IFRS 13.3).

Die Ermittlung des beizuliegenden Zeitwerts kann auf Basis unterschiedlicher Inputfak-
toren erfolgen, welche in drei Stufen einzuordnen sind (vgl. AICPA, 2018, S. 34; Hitz,
2006, S. 110-111; Kuhn & Hachmeister, 2015, S. 281-283; Liidenbach, Hoffmann &
Freiberg, 2017, S. 356-361). Als Inputfaktoren werden dabei die Annahmen bezeichnet,
auf deren Grundlage die Preisbildung der Vermogenswerte oder Schulden beruhen
(IFRS 13.A). Die Marktbasierung und Objektivierbarkeit sinken dabei entlang der Fair-
Value-Hierarchie (Liidenbach et al., 2017, S. 348). Diesem Verstandnis folgend, nimmt
dementsprechend auch die Relevanz der Faktoren von Stufe zu Stufe ab. Das heisst,
dass bei der Festlegung des beizuliegenden Zeitwerts jeweils die Inputfaktoren zu be-

vorzugen sind, welche in der Bemessungshierarchie am hochsten einzugliedern sind:

e Stufel
Inputfaktoren der Stufe 1 werden durch aktive Marktpreise identischer Positio-
nen gebildet und stellen den zuverldssigsten Nachweis des beizuliegenden Zeit-
werts dar (IFRS 13.76-77; AICPA, 2018, S. 45). Es handelt sich somit um nicht
angepasste Preise, was die Existenz eines aktiven Markts voraussetzt. Daher kon-
nen die Inputfaktoren dieser Stufe auch als Reinform des beizuliegenden Zeit-
werts angesehen werden. Ein Markt ist dann als aktiv einzustufen, wenn sowohl
in angemessener Héufigkeit als auch in angemessenen Volumen Transaktionen
stattfinden und dadurch kontinuierlich Preisinformationen generiert werden
(IFRS 13.A). Vom Vorliegen eines Markts fiir ein Finanzinstrument ist auch
dann auszugehen, wenn dieser ausschliesslich auf Transaktionen zwischen dem

Emittenten und den Investoren beruht (vgl. Kuhn & Hachmeister, 2015, S. 282).

3! Die Ausarbeitung eines gemeinsamen Fair-Value-Standards wurde durch FASB und TASB
mit den Bestrebungen einer Erhohung der Vergleichbarkeit von IFRS und US-GAAP, der Re-
duktion von Unterschieden in der Anwendung des Fair Values und einer Vereinfachung der
finanziellen Berichterstattung beschlossen und im Jahr 2011 formal abgeschlossen (FASB &
IASB, 2011; FASB & IASB, 2009; s. auch Berndt & Eberli, 2009, S. 896-897).
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Stufe 2

Inputfaktoren der Stufe 2 setzen grundsétzlich voraus, dass die Preise entweder
auf Basis dhnlicher Positionen an aktiven Mérkten oder durch identische Positi-
onen auf nicht aktiven Mérkten gebildet werden (IFRS 13.81 ff.; AICPA, 2018,
S. 45-46). Das wesentliche Abgrenzungsmerkmal zur néchsttieferen Stufe be-
griindet sich dabei im Umstand, dass die Faktoren direkt oder indirekt zu be-
obachten sind (vgl. Kuhn & Hachmeister, 2015, S. 282; Liidenbach et al., 2017,
S. 350). Finanzinstrumente, deren Bewertung auf Basis von Inputfaktoren der
Stufe 2 gebildet werden, stellen typischerweise OTC-Derivate wie bspw. Devi-

sentermingeschéfte dar.

Stufe 3

Inputfaktoren der Stufe 3 beruhen in Ermangelung aktiver Mérkte oder vergleich-
barer Positionen vollstdndig auf nicht zu beobachtenden Preisfaktoren (IFRS
13.86; AICPA, 2018, S. 46). Diese Stufe deckt somit auch Situationen ab, in wel-
chen fiir die zu bewertenden Positionen wenig oder schlichtweg gar keine Markt-
aktivitét besteht (IFRS 13.87). Als nicht beobachtbare Marktdaten gelten sowohl
externe Daten, auf die das bewertende Unternehmen Zugriff nimmt, wie bspw.
Marktstudien oder Berichte von Analysten, als auch unternehmenseigene Infor-
mationen (Kuhn & Hachmeister, 2015, S. 283). Dieser Umstand macht die In-
putfaktoren der Stufe 3 aber somit auch mit am schwierigsten zu verifizieren,
was sie sowohl anfillig flir Fehler bei der Bestimmung und Ermittlung als auch
fiir opportunistisches Verhalten und Manipulationen durch das Management
macht (Lawrence, Siriviriyakul & Sloan, 2016, S. 210; Landsman, 2007, S. 22—
28; Penman, 2007, S. 41). Dieser Gefahr begegnete der Standardsetzer unter an-
derem mit erhdhten Offenlegungspflichten (vgl. IFRS 13.93).

Wenn zur Bewertung einer Position Inputfaktoren unterschiedlicher Stufen zum Einsatz
kommen, ist der daraus generierte beizuliegende Zeitwert selbst auf der untersten der
zur Ermittlung herangezogenen Stufen einzuordnen (IFRS 13.73; AICPA, 2018, S. 46).
Auch wenn der NAV eines Anlagefonds ausschliesslich auf Marktpreisen der zugrunde

liegenden Wertpapiere beruhen sollte, ist aufgrund der zur Anwendung kommenden
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Verfahren zur Bestimmung des beizuliegenden Zeitwerts davon auszugehen, dass es
sich beim Anteilspreis selbst nicht um einem Inputfaktor der Stufe 1 handelt (Liiden-
bach et al., 2017, S. 349).3

Der strikte Fair-Value-Ansatz fiihrt dazu, dass bei Investmentfonds grundsétzlich kein
Unterschied zwischen Buch- und Marktwert besteht, wie er in der Regel bei Aktien von
borsenkotierten Unternehmen zu beobachten ist (Penman, 2007, S. 36). Anleger kaufen
und verkaufen Fondsanteile zum jeweiligen Buchwert (NAV) in der Annahme, dass
dieser Buchwert dem aktuellen Marktwert, also dem Fair Value, entspricht. Wie in Ab-
wesenheit einer Fair-Value-Bewertung Gewinne zulasten der bestehenden Fondsanleger
abgeschopft werden konnen, zeigt bspw. die Forschungsarbeit von Bhargava & Dubof-
sky (2001).

Bezeichnenderweise finden sich die Handelbarkeit an einem geregelten Markt und die
damit in aller Regel einhergehende Existenz eines Marktpreises im Hinblick auf die Li-
quidititsanforderungen an einen OGAW auch als zentrale Voraussetzung fiir die Zulis-
sigkeit eines Anlagegegenstandes wieder (vgl. Kapitel 2.2.4).3° In Bezug auf Wertpa-
piere und Geldmarktinstrumente gilt grundsétzlich, dass diese an einem geregelten
Markt gehandelt werden miissen, oder im Fall von Neuemissionen, dass deren Auf-
nahme an einer solchen Einrichtung vorgesehen ist oder binnen Jahresfrist erfolgt (Ni-
heres s. CESR, 2007). Der Einsatz bestimmter Derivate ist auch bei fehlender Existenz
eines organisierten Marktes zuldssig, insofern diese einer tdglichen, zuverlissigen und
iiberpriifbaren Bewertung unterliegen und jederzeit zu einem angemessenen Zeitwert
verdussert werden konnen.** Dieser Umstand lidsst die Bewertung eines OGAW auf-

grund der in aller Regel verfiigbaren und direkt oder indirekt zu beobachtenden

32 Abweichend hierzu verweisen Kuhn & Hachmeister (2015, S. 282) im Zusammenhang mit
Inputfaktoren der Stufe 1 auch auf ausschliesslich primér, das heisst zum jeweiligen NAV, ge-
handelte Investmentfonds.

33 Im Gegensatz hierzu finden sich beim AIF, bedingt durch das potentiell unbeschréinkte Uni-
versum an Anlagegegenstidnden, welches insbesondere auch illiquide Anlagen wie bspw. Pri-
vate Equity oder Immobilien miteinschliesst, umfangreiche zusitzliche Vorgaben hinsichtlich
der Bewertung der Vermdgenswerte des AIF (s. Schmies, 2019, S. 1500-1501).

3*Von der Bedingung der Handelbarkeit an einem geregelten Markt ausgenommen sind im
Weiteren auch Geldmarktinstrumente.
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Marktpreise der vorhandenen Anlagegegenstinde, welche wohl aufgrund der umfassen-
den Anlagebestimmungen fast ausschliesslich Inputfaktoren der Stufe 1 und 2 darstellen

diirften, in der Praxis vergleichsweise unproblematisch erscheinen. ¥

Explizite Vorgaben hinsichtlich der Verwendung des Fair-Values als Grundsatz fiir die
Fondsbewertung finden sich in den Wohlverhaltensrichtlinien fiir den liechtensteini-
schen Fondsplatz (FMA, 2015a): «Die Bewertung des Nettoinventarwertes pro Anteil
stellt unter Beriicksichtigung von externen Faktoren wie Handelbarkeit, Datenverfiig-
barkeit etc. eine bestmogliche Anndherung an den Verkehrswert (Fair Value) der Ver-

mogenswerte des Fonds dar» (S. 8).

Die FMA greift fiir die Bestimmung des Fair Values somit unmittelbar auf die Defini-
tion geméss IFRS resp. US-GAAP zuriick (s. auch Zetzsche & Nast, 2019, S. 1428).3

2.2.6.2 Wechselkurs-Fixing

Die fiir die regelméssige NAV-Berechnung relevanten Wechselkurse bestimmen sich
aus den fiir den Stichtag der Bewertung giiltigen Kassakursen (Stichtagskurs)
(vgl. AICPA, 2018, S. 68—69; Liidenbach et al., 2017, S. 1581-1582; Kuhn & Hach-
meister, 2015, S. 62-63). Auch wenn sich dieser Kassakurs grundsitzlich an Marktprei-
sen orientiert, kann aufgrund der Eigenheiten des Devisenmarktes auf keine unmittel-
bare Mark-to-market-Ermittlung, wie sie die Stufe 1 der Fair-Value-Hierarchie vorse-
hen wiirde, zuriickgegriffen werden (vgl. Kapitel 2.2.6.1). Charakteristisch fiir den De-
visenmarkt ist zum einen, dass er weitestgehend ausserborslich und dezentral organisiert
ist und zum anderen, dass dadurch bedingt, keine festen Handelszeiten existieren (vgl.
FSB, 2014, S. 5-6; Levich, 2012, S. 105).>” Das heisst bspw., dass typischerweise ein
Teil des Handelsvolumens direkt zwischen den Banken als Interbankenhandel abgewi-

ckelt wird. Als Bewertungsgrundlage kann aber somit nicht auf einen Borsenkurs wie

35 Zur Auslegung, was unter einer zuverldssigen und {iberpriifbaren Bewertung zu verstehen ist
s. FMA (2013a, S. 20) in Verbindung mit Art. 8 Abs. 3 OGAW-DRL.

36 Ein expliziter Verweis auf die IFRS, wie er in einer der Entwurfsversionen zur letzten Revi-
sion der Wohlverhaltensrichtlinien von Dezember 2019 vorgesehen war, ist in der schlussend-
lich durch die FMA erlassenen Version allerdings nicht mehr enthalten (vgl. FMA, 2015a).

37 Eine Ausnahme bilden borsengehandelte Wihrungs-Futures und -Optionen.
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bspw. bei kotierten Aktien zuriickgegriffen werden. Vielmehr muss kiinstlich ein Refe-
renzkurs festgelegt werden, weshalb dieser Mechanismus auch als «Fixing» bezeichnet
wird (vgl. FSB, 2014, S. 5-7).

Im Hinblick auf die Absicherung allfdlliger Fremdwahrungsrisiken kommt der Wahl
des Referenzkurses aus Fondssicht eine substantielle Bedeutung zu (s. Kapitel 2.3.2.3).
Als weltweiter Standard hat sich dabei das « WM/Reuters 4 pm London Fixing», im Fol-
genden als «London Fixing» bezeichnet, etabliert (vgl. FSB, 2014, S. 7; Evans, 2018;
Melvin & Prins, 2015; Marsh, Panagiotou & Payne, 2017; Michelberger & Witte, 2016;
Ito & Yamada, 2018, S. 75). Zu den Griinden zdhlt neben der Nutzung des London Fi-
xings durch zahlreiche Indizes auch der Umstand, dass der Devisenhandel zu diesem
Tageszeitpunkt die hochste Liquiditit aufweist. Nach Auswertungen des FSB (2014,
S. 16—17) entfallen in Abhédngigkeit zur spezifischen Wihrung auf diesen Zeitpunkt an
einzelnen Tagen iiber 10% des tdglichen Handelsvolumens der beiden ihrer Untersu-
chung zugrunde liegenden Handelsplattformen, was gleichzeitig auch die grosse Bedeu-
tung dieses Referenzkurses unterstreicht. Ferner garantieren die Gegenparteien in der
Regel bereits im Vorhinein die Ausfiihrung der entsprechenden Handelsauftrige zum
jeweiligen im Anschluss bekanntgegebenen Referenzkurs (Melvin & Prins, 2015,
S. 52-53; Refinitiv, 2019, S. 5).® Nach gingiger Marktkonvention miissen die betref-
fenden Handelsauftrage dafiir bis spitestens 15:45 Uhr GMT bei den Gegenparteien
eingehen (Evans, 2018, S. 235). Das FSB (2014, S. 13—14) verweist im Zusammenhang
mit der Nutzung des London Fixings auf einen sich selbstverstirkenden Kreislauf. Den
Anfang dieses Kreislaufs bildet die Tatsache, dass verschiedene Indizes den London
Fixing fiir Bewertungs- und Transaktionszwecke nutzen. Anlageportfolios und Invest-
mentfonds, welche unmittelbar an diesen Indizes gemessen werden, versuchen in aller
Regel ihre Fremdwédhrungsrisiken zu minimieren, indem sie ihre Fremdwéhrungstrans-
aktionen moglichst zum gleichen Kurs wie die korrespondierenden Benchmarks ausfiih-
ren. Dies erzeugt ein hohes Handelsvolumen zum Zeitpunkt des London Fixings. Die

hohe Marktliquiditit scheint wiederum ausschlaggebend dafiir zu sein, dass auch andere

38 Die gesamtwirtschaftliche Bedeutung des London Fixings in Verbindung mit dem vorgéngig
garantierten Ausfithrungskurs und der damit einhergehenden Gefahr von Manipulationen wa-
ren fiir das FSB (2014) ausschlaggebend, das London Fixing und die damit zusammenhéngen-
den Handelsaktivitdten einer detaillierten und umfangreichen Untersuchung zu unterziehen.
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Marktteilnehmer auf das London Fixing als Grundlage fiir ihre Fremdwadhrungsge-
schifte zurlickgreifen. Diese hohe Nachfrage fiihrt wiederum dazu, dass das London

Fixing durch verschiedene Indizes herangezogen wird.

Die Bereitstellung des London Fixings erfolgt durch das privatrechtlich organisierte Un-
ternehmen Refinitiv. Die Ermittlung des London Fixings erfolgt dabei auf Basis einer
festgelegten Methodologie (Refinitiv, 2018, S. 4). Der Referenzkurs bestimmt sich zwi-
schen 15:57:30 und 16:02:30 Uhr GMT auf Grundlage der iiber Intervalle von einer
Sekunde auf bestimmten Handelsplattformen beobachteten Ausfiithrungs-, Geld- und
Briefkurse.* Fiir nicht gehandelte Wihrungen kommt wihrend des identischen Zeit-
raums ein alternatives Verfahren zum Einsatz, welches auf unternehmensinterne Daten
zuriickgreift und ausschliesslich auf den Geld- und Briefkursen der spezifischen Wih-

rungen basiert.

Ausgehend von der in Kapitel 2.2.6.1 diskutierten Bemessungshierarchie eroffnet sich
in diesem Zusammenhang die Frage, auf welcher der drei Stufen der Fair-Value-Hierar-
chie das London Fixing einzuordnen ist. Gegen eine Einordnung auf Stufe 1 spricht zu-
nachst die Tatsache, dass sich der Referenzkurz aus unterschiedlichen am Markt zu be-
obachtenden Kursen zusammensetzt. Diesem Argument steht allerdings die besondere
Eigenschaft des London Fixings entgegen, dass aus diesem urspriinglich kiinstlich ge-
nerierten Referenzkurs durch die anzutreffende Marktpraxis ein tatsdchlich gehandelter
Marktpreis wird, auf welchen dariiber hinaus, wie bereits eingehend erldutert, ein ver-
gleichsweise hoher Anteil des tidglichen Handelsvolumens entfillt. Entscheidend scheint
gemiss vorliegender Einschitzung dabei aber der chronologische Ablauf; so wird auf
Basis von beobachtbaren Marktdaten synthetisch ein Preis erzeugt, welcher erst in Folge
zu einem Marktpreis wird. Das hat zur Konsequenz, dass alle mit dem London Fixing
verrechneten Positionen gemadss des Fair-Value-Schemas ebenfalls keine Zuordnung

auf Stufe 1 der Bemessungshierarchie erfahren sollten.

39 Die Ausweitung des Zeitfensters von ehemals einer auf heute fiinf Minuten war eine der
Massnahmen, welche als Reaktion auf die Handlungsempfehlungen des FSB getroffen wurden
(vgl. Ito & Yamada, 2018).
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2.2.6.3 Forward Pricing

Das Forward Pricing ist eine Methode, welche standardméssig bei der Ausgabe und
Riicknahme von Anteilen nicht borsenkotierter Fonds zur Anwendung kommt
(vgl. AICPA, 2018, S. 99 & 658; SFAMA, 2008, S. 4-5; Kiihne, 2015, S. 156 ftf.; Ward,
2004).40

In Liechtenstein ist das Prinzip des Forward Pricings in den Wohlverhaltensrichtlinien
fiir den Fondsplatz verankert (vgl. FMA, 2015a, S. 4-5). Demnach ist in den konstitu-
ierenden Dokumenten des Fonds ein sogenannter «Cut-off» zu definieren. Dabei handelt
es sich um einen Zeitpunkt, nach dem keine Anteilshandelsauftrige fiir den betreffenden
Bewertungsstichtag mehr angenommen werden diirfen. Der Zeitpunkt fiir den Cut-off
ist so zu wihlen, dass der iiberwiegende Anteil, der fiir die Bewertung des betreffenden
Anlagefonds relevanten Mérkte, noch offen ist oder noch gar nicht fiir den spezifischen
Handelstag eroffnet wurde. Die Bewertung des Anlagefonds erfolgt also auf Basis von
Wertpapierpreisen, welche erst nach dem Cut-off realisiert wurden. ! Demzufolge be-
dingt das Forward Pricing, dass Anleger zum Zeitpunkt der Aufgabe ihre Handelsauf-
trage noch nicht wissen, zu welchem NAV ihre Zeichnungen oder Riickgaben abgewi-

ckelt werden.

Das Forward Pricing soll verhindern, dass kursrelevante Informationen, welche nach
dem Cut-off bekannt werden, potentiell von einzelnen Marktteilnehmern zum Nachteil
der bestehenden Fondsanteilsinhaber ausgeniitzt werden (Ward, 2004, S. 588-589).
Dieser Fall wiirde bspw. eintreten, wenn nach dem Cut-off und Borsenschluss fiir eine
Wertpapierposition, der in Bezug auf den Wert des Investmentfonds ein hoher Einfluss
zukommt, Informationen bekannt werden, die dessen Marktpreis massgeblich beeinflus-
sen und es dann einem bestimmten Investor gestattet wiirde, Fondsanteile noch zum
alten, das heisst bereits bekannten, NAV zuriickzugeben oder neu zu zeichnen. Handel-

sauftrage, welche nach dem Cut-off eingehen, sind dem Prinzip des Forward Pricings

40 Es ist anzumerken, dass das Forward Pricing als solches nichts mit einem Forward, was der
englischen Bezeichnung eines Termingeschifts entspricht, zu tun hat.

41 Bei der Mehrheit der US-amerikanischen Publikumsfonds ist davon auszugehen, dass der
Cut-off dabei unmittelbar zum téglichen US-Borsenschluss erfolgt.
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folgend, deshalb erst fiir den nachfolgenden Bewertungsstichtag zu beriicksichtigen.
Unter das verbotene Late Trading fallt hingegen die Ausfiihrung von Anteilshandelsau-
ftragen, welche erst nach dem offiziellen Cut-off eingegangen sind und bei denen folg-
lich davon auszugehen ist, dass der Nettoinventarwert bereits feststeht oder bekannt ist
(Zetzsche, 2015, S. 51, 256 & 762; Kiihne, 2015, S. 157).4

2.2.7 Bildung von Anteilsklassen

In der Literatur wird die Einfithrung der Multiklassenfonds-Struktur, also der Aufset-
zung mehrerer Anteilsklassen innerhalb ein und desselben Fonds, mitunter als eine der
grossten Innovationen der Fondsindustrie bezeichnet (Nanda et al., 2009, S. 330; Mo-
rey, 2004, S. 33; s. auch Jones et al., 2005, S. 2-3; De Luca, 2019, S. 1). Im Gegensatz
zu unterschiedlichen Teilfonds verfolgen die unterschiedlichen Anteilsklassen eines
Fonds das gleiche Anlageziel und partizipieren, mit Ausnahme etwaiger auf Ebene der
Anteilsklasse eingesetzter Derivate, dabei an einem ansonsten identischen Vermogens-
stock (vgl. Zetzsche, 2015, S. 753; ESMA, 2017, S. 3). Im Gegensatz zu Teilfonds fin-
det dementsprechend zwischen den Anteilsklassen auch keine rechtliche Segregation
der Vermdgenswerte statt (vgl. ESMA, 2014a, S. 4).

Fiir jede einzelne Anteilsklasse ist ein separater NAV zu berechnen und auszuweisen
(vgl. Zetzsche, 2015, S. 756; s. auch. Art. 76 OGAW IV-RL; Art. 78 Abs. 1 UCITSG).
Die unterschiedliche Ausgestaltung der Anteilsklassen fiihrt prinzipiell auch zu einer
unterschiedlichen Wertentwicklung der einzelnen Anteilsklassen (Zetzsche, 2015,
S. 754). Kosten, welche unmittelbar einer bestimmten Anteilsklasse zugeordnet werden
konnen, sind ferner auch nur dieser zu belasten (vgl. ESMA, 2014a, S. 5; ESMA, 20164,
S. 6; ESMA, 2017, S. 2).

Anteilsklassen bieten dabei fiir Verwaltungsgesellschaften in einem begrenzten Aus-
mass die Mdglichkeit, die Rahmenbedingungen des Fonds an die Bediirfnisse verschie-
dener Anlegergruppen anzupassen (Zetzsche, 2015, S. 753—754). Aus struktureller Sicht

konnen Anteilsklassen dementsprechend als separate Ebenen verstanden werden,

42 Empirische Nachweise beziiglich des Ausmasses und der Héaufigkeit von Late Trading in
Europa liefern bspw. Wagner & Margaritis (2017).
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welche tiber den eigentlichen Anlagefonds gelegt werden und innerhalb bestimmter
Grenzen modular angepasst werden konnen. Weitere Vorteile, welche fiir die Aufset-
zung einer Anteilsklasse statt eines eigenen Fonds resp. Teilfonds mit gleicher Anlage-
politik sprechen, sind zum Beispiel ein geringerer operativer Aufwand bei der Kapital-
veranlagung, tiefere Kosten, kurze Aufsetzungsdauern und die Nutzung von Skalenef-
fekten innerhalb der bereits bestehenden Fondsstruktur (vgl. ESMA, 2017, S. 2; Zetz-
sche, 2015, S. 754-755).% Im Hinblick auf die mit der Aufsetzung einer Anteilsklasse
verbundenen Kosten ist geméss Auswertung der ESMA (20164, S. 7) davon auszuge-
hen, dass sich diese auf 5-20% der Kosten beschrianken, die fiir die Aufsetzung eines

separaten Teilfonds anfallen wiirden.

2.2.7.1 Verhiiltnis zum Grundsatz der Anlegergleichbehandlung

Anteilsklassen stehen in einem Spannungsverhéltnis zu einem der grundlegenden Prin-
zipien der kollektiven Kapitalanlage; der Gleichbehandlung der Anleger. Exemplarisch
sei diesbeziiglich auf das Schweizer Kollektivanlagengesetz verwiesen, in dessen Zu-
sammenhang zwischen einer absoluten und einer relativen Gleichbehandlung von An-
legern unterschieden wird (vgl. Brack, 2009, S. 27-30; Schonfeld, 2016, S. 41-42; s.
auch Kiihne, 2015, S. 116). Eine absolute Gleichbehandlung wiirde bedeuten, dass jeder
Anleger absolut identisch zu behandeln wére. Das Schweizer Kollektivanlagengesetz
sicht hingegen eine relative Gleichbehandlung vor, welche eine Differenzierung auf
Grundlage sachlicher Kriterien zuldsst, solange innerhalb der herauszubildenden Grup-
pen eine Gleichbehandlung der Anleger sichergestellt ist. Die Fondsanteile ein und der-

selben Anteilsklasse haben sodann identische Ausgestaltungsmerkmale aufzuweisen.

Auf Ebene der EU findet sich das Gebot der fairen Behandlung aller Anteilsinhaber
eines OGAWSs in Art. 22 Abs. 1 OGAW II-DRL wieder; darauf basierend diirfen die
Verwaltungsgesellschaften die Interessen einer Anlegergruppe nicht iiber diejenigen ei-
ner anderen stellen. In Liechtenstein legt Art. 20 Abs. 1 Bst. e UCITSG in Verbindung
mit Art. 25 Abs. 1 UCITSV davon ausgehend fest, dass die Verwaltungsgesellschaften

43 Abschliessend sei auf eine sprachliche Differenz hingewiesen; so spricht das deutsche KAGB
entgegen der Terminologie der Europiischen Richtlinien und des liechtensteinischen Gesetz-
gebers nicht von «Anteilsklasse» sondern von «Anteilklasse» (s. bspw. Par. 96 Abs. 1 KAGB;
Art. 93 Abs. 1 OGAW IV-RL & Art. 49 Bst. a UCITSG).
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im besten Interesse der OGAWSs und ihrer Anleger zu handeln haben (vgl. Dobrauz &
Igel, 2014, S. 322-323). Es gilt gemiss Art. 25 Abs. 1 UCITSV: «Die Verwaltungsge-
sellschaft hat eine faire Behandlung der Anleger von verwalteten OGAW sicherzustel-
len. Sie stellt die Interessen einer bestimmten Gruppe von Anlegern nicht iiber die Inte-
ressen einer anderen Anlegergruppe». Eine explizite Verankerung des Gleichbehand-
lungsprinzips findet sich auch in den auf Basis von Art. 14 Abs. 1 OGAW IV-RL erlas-
senen Wohlverhaltensrichtlinien fiir den Fondsplatz Liechtenstein wieder, welche zu-
gleich auch die Bildung von Anteilsklassen als zuldssige Ausnahme statuieren (FMA,
2015a): «Im Hinblick auf die verwalteten Fonds und deren Anleger wahren die Zulas-
sungstridger das Prinzip der Gleichbehandlung. Eine Ausnahme vom Grundsatz der
Gleichbehandlung kann sich daraus ergeben, dass im Rahmen von unterschiedlichen

Anteilsklassen zuldssige Differenzierungskriterien definiert werden» (S. 3).

2.2.7.2 Zuliissige Differenzierungsmerkmale

Die Ausgestaltungsmdglichkeiten von Anteilsklassen sind nicht zuletzt durch das ge-
meinsame Anlageziel des zugrunde liegenden Fonds begrenzt (Zetzsche, 2015, S. 757—
760; s. auch Kapitel 2.4.1). Innerhalb der EU konnen dabei unterschiedliche Praktiken
in Bezug auf die Ausgestaltung von OGAW-Anteilsklassen beobachtet werden. Diese
Feststellung machte auch die ESMA und legte als Reaktion darauf mehrere Prinzipien
in Bezug auf die Ausgestaltung von OGAW-Anteilsklassen fest (ESMA, 2014a; ESMA,
2016; ESMA, 2017; Néheres s. Kapitel 2.4). Sinnbildlich dafiir verzichtet auch die FMA
(2015a, S. 3) in ihren Wohlverhaltensrichtlinien auf einen konkretisierenden Verweis
resp. spezifische Vorgaben, aus welchem hervorgeht, welche Differenzierungskriterien
sie als zuldssig erachtet. Gemidss ESMA (2014a, S. 5) sind die nachfolgenden Typen
von Anteilsklassen bzw. die Verwendung der nachfolgenden Differenzierungskriterien

dabei mit den Grundprinzipien des OGAWSs vereinbar:
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Erfolgsverwendung

Hinsichtlich der Erfolgsverwendung sind zwei Konzepte voneinander zu unter-
scheiden (vgl. Zetzsche, 2015, S. 754). Bei einer thesaurierenden oder akkumu-
lierenden Anteilsklasse erfolgt eine Wiederanlage der Fondsertrige, welche
bspw. aus Zinsen oder Dividenden bestehen, innerhalb des Fonds. Ausschiittende
Anteilsklassen zahlen hingegen Ertrige geméss den Prospektbestimmungen in

regelmissigen Abstinden an die Anteilsinhaber aus.

Gebiihrengestaltung

Die mit einer Anteilsklasse verbundenen Gebiihren konnen sich nicht nur in Be-
zug auf ihre Hohe unterscheiden, sondern auch verschiedene Komponenten be-
inhalten. Insbesondere sind diesbeziiglich erfolgsabhéngige Bestandteile sowie
Ausgabeaufschlige und Riicknahmeabschldge aufzufiihren. Erfolgsabhidngige
Gebiihren, auch als Performance Fees bezeichnet, berechnen sich in Abhédngig-
keit zur Erreichung einer im Voraus definierten Performance-Grosse wie bspw.
eines neuen NAV-Allzeithochstwerts, welcher auch als High Watermark be-
zeichnet wird.** Ausgabeaufschlige und Riicknahmeabschlige werden in der Re-
gel unmittelbar mit dem Zeichnungs- oder Riicknahmebetrag verrechnet. Das
heisst, der Anleger erhélt bspw. bei der Zeichnung im Verhéltnis weniger Anteile

gutgeschrieben oder bei der Riicknahme einen tieferen Auszahlungsbetrag.

Anlagesummen und Anleger-Typen

Unterschiedliche Mindestanlage-Betrdge finden sich in der Regel in Kombina-
tion mit einer unterschiedlichen Gebiihrenh6he und -ausgestaltung sowie ver-
schiedenen Typen von Anlegern. Typischerweise verzichten sogenannte «Retail-
Anteilsklassen» auf eine Mindestanlagesumme oder sie setzen diese relativ nied-
rig an; sie verrechnen dem Anleger dafiir aber hohere laufende Kosten. Dahinge-
gen sehen «institutionelle Anteilsklassen» vergleichsweise hohe Mindestanlage-
summen vor, weisen dafiir aber geringere laufende Kosten auf. Eine Begrenzung

kann iiberdies auch im Hinblick auf eine maximale Anlagesumme erfolgen.

44 Niheres zu erfolgsabhingigen Gebiihren s. ESMA (2019b) sowie FMA (2015a, S. 7-8).
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e Nennwihrung und Wihrungsabsicherung
Neben der Referenzwéhrung des Fonds konnen Anteilsklassen auch auf andere
Nennwéhrungen lauten. Fremdwiahrungs-Anteilsklassen, welche auf eine andere
Wihrung als die Rechnungs- bzw. Basiswihrung des Anlagefonds lauten, ermog-
lichen es bspw. ausldndischen Anlegern mittels ihrer jeweiligen Landeswéhrung
in den Anlagefonds zu investieren. Buchmaéssig werden die Fremdwéhrungs-An-
teilsklassen ebenfalls in der Basiswahrung gefiihrt, zu jedem Bewertungsstichtag
erfolgt dann eine Umrechnung und Ausweis des der Anteilsklasse zuzuweisen-
den Nettoinventarwerts auf Basis des jeweiligen Stichtagskurses in die entspre-
chende Nennwihrung der Anteilsklasse (Néheres s. Kapitel 2.2.6). Fiir Fremd-
wahrungs-Anteilsklassen besteht weiterhin die Moglichkeit das Wéhrungsrisiko,
welches auf den Unterschied in der Nennwéhrungen zwischen Anteilsklasse und
Anlagefonds zuriickzufiihren ist, auf Stufe der Anteilsklassen durch den Einsatz

entsprechender Instrumente abzusichern.

Dariiber hinaus konnen sich die Anteile von OGAW-Anteilsklassen auch in Bezug auf
die damit einhergehenden Stimmrechte oder in deren Art, das heisst, ob es sich um In-
haber- oder Namensanteile handelt, unterscheiden. Die ESMA (2014a, S. 5) verweist in
ihrem Diskussionspapier explizit darauf, dass diese Auflistung nicht abschliessend ist.
Die unmittelbar im liechtensteinischen Recht verankerten Grenzen zur Ausgestaltung
von Anteilsklassen sind wiederum als liberal zu betrachten und ergeben sich durch die
statuierten Mindestanforderungen an die konstituierenden Dokumente des OGAWs
(Art. 5 Abs. 3 UCITSG; Art. 6 Abs. 3 UCITSG; Art. 7 Abs. 3 UCITSG; Zetzsche, 2015,
S. 757).
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2.3 Zur Wihrungsabsicherung

Das nachfolgende Kapitel befasst sich mit den grundlegenden Strategien bei der Wéh-
rungsabsicherung. Ausgangspunkt bildet die wissenschaftliche Diskussion der Frage,
ob und in welchem Umfang Wiahrungsrisiken bei der Kapitalanlage abgesichert werden
sollen. Davon ausgehend, wird dann auf die Spezifika der Wéhrungsabsicherung von
Anteilsklassen eingegangen, wobei grundsétzlich zwischen den Konzepten des Basis-

wihrungs- und des Portfolio-Hedgings unterschieden wird.

Die weiteren Ausfiihrungen beziehen sich explizit auf die Absicherung von Wéhrungs-
risiken. Auf eine weitere sprachliche Spezifizierung des Begriffs wird mitunter verzich-

tet, synonym wird zudem der Begriff «Hedging» verwendet.

2.3.1 Bei der Kapitalanlage

Die Internationalisierung der Vermogensportfolios und der Einbezug von auf Fremd-
wihrungen lautenden Anlagegenstinden flihrte zur thematischen Auseinandersetzung
mit der Wéahrungsabsicherung bei der Kapitalanlage. Die mit diesen Anlagepositionen
einhergehenden Wiahrungsrisiken haben dabei sowohl einen Einfluss auf die Rendite als
auch auf das Risiko eines Portfolios (Eun & Resnick, 1988).

2.3.1.1 Wissenschaftliche Diskussion

Der Frage, ob und inwieweit Anleger Wahrungsrisiken absichern sollen, wurde bereits
umfassend in der finanzwissenschaftlichen Forschung nachgegangen (vgl. Gastineau,
1995). Es lassen sich dabei unterschiedliche Sichtweisen identifizieren, welche nachfol-

gend iiberblicksartig dargestellt werden.

Perold & Schulman (1988) vertreten, ausgehend von Marktdaten fiir die USA, Japan,
Grossbritannien und Deutschland zwischen 1978 und 1987, die Annahme, dass eine
Waihrungsabsicherung grundsétzlich das Portfoliorisiko reduziert, ohne dabei die zu er-
wartende Rendite negativ zu beeinflussen. Der Argumentation folgend, kommen sie
zum Schluss, dass Wéhrungsrisiken bei moderaten Transaktionskosten grundsétzlich
vollstandig abgesichert werden sollten. Jegliches verbleibende Fremdwahrungsrisiko ist

demnach als aktive Anlageentscheidung zu verstehen. Froot (1993) vertritt hingegen,
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basierend auf Zahlen zum US-amerikanischen Aktienmarkt sowie den englischen und
US-amerikanischen Zinsdaten iiber den Zeitraum zwischen 1802 und 1991, die Auffas-
sung, dass Wahrungsrisiken bei entsprechend langem Anlagehorizont gar nicht abzusi-
chern sind, bzw. kommt zum Schluss, dass das Risiko eines abgesicherten Wéhrungs-
portfolios, liber ein ldngeres Zeitfenster gesehen, grosser ist als dasjenige eines nicht
abgesicherten. Fiir Anleihen trifft dieser Umstand gemaéss seiner Auswertung nach acht
und fiir Aktien bereits nach fiinf Jahren zu. Seine Argumentation basiert dabei auf der
Hypothese, dass bedingt durch die Kaufkraftparitét die realen Wechselkurse langfristig
konstant sind und somit eine Art natiirlicher Hedge besteht. Neben diesen binéren Sicht-
weisen spricht sich ein anderer Teil der Literatur fiir einen Ansatz zwischen vollstindi-
ger und gar keiner Absicherung aus. Black (1989) argumentiert mit der Ausnahme von
reinen Anleihenportfolios gegen eine vollstindige Wiahrungsabsicherung und prokla-
miert gleichzeitig die Existenz einer optimalen Hedge-Ratio, welche universell und so-
mit fiir alle Investoren identisch ist. Zu den Eingabeparametern zihlen neben histori-
schen Daten auch nicht objektiv bestimmbare Faktoren. Kritik erfiahrt dieses Model un-
ter anderem aufgrund seiner Instabilitit und der dadurch bedingten fehlenden prakti-

schen Einsetzbarkeit (vgl. Gastineau, 1995, S. 9).

Campbell, Serfaty-De Medeiros & Viceira (2010) kommen auf Grundlage ihrer Stich-
probe von Aktien- und Anleihendaten zwischen 1975 und 2005 zum Schluss, dass risi-
kominimierende Aktienanleger australische und kanadische Dollar, japanische Yen so-
wie britische Pfund zumindest vollstindig absichern sollten. Euro und Schweizer Fran-
ken sollten hingegen aufgrund ihrer negativen Korrelation mit dem Aktienmarkt nur
teilweise abgesichert werden. Aus Sicht eines risikominimierenden Anlegers sollten
Anleihen wiederum, und somit analog zur gingigen Praxis, wahrungsunabhingig voll-
standig abgesichert werden. Schmittmann (2010) kommt auf Basis seiner Daten fiir die
Zeit zwischen 1975 und 2009 aus der Sicht deutscher, US-amerikanischer, englischer
und japanischer Anleger zum Resultat, dass eine vollstdndige Absicherung die varianz-
minimierende Strategie fiir Anleihen darstellt. Bemerkenswerterweise unterscheidet
sich geméss seinen Ergebnissen auch bei Aktienportfolios die varianz-minimierende
Strategie bei einem Konfidenzniveau von 5% statistisch nicht signifikant von einer voll-
staindigen Wiahrungsabsicherung mit der Ausnahme eines deutschen Anlegers bei der

Investition in den englischen Aktienmarkt und umgekehrt. Dariiber hinaus kann er im
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Unterschied zu Froot (1993) keinen Zusammenhang zwischen dem Anlagehorizont und

der Effektivitit der Wahrungsabsicherung feststellen.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass im Lauf der Zeit unterschiedliche Sicht-
weisen in der Literatur in Bezug auf die Frage, ob und inwieweit Wahrungsrisiken ab-
zusichern sind, zu identifizieren sind. Auf Basis der Ergebnisse jlingerer empirischer
Forschungsarbeiten ist davon auszugehen, dass es in Bezug auf die Hedging-Frage ins-
besondere auch die jeweilige Anlageklasse sowie die spezifische Anlagewéhrung zu be-

achten gilt.

2.3.1.2 Hedging-Strategien

Ausgehend von der wissenschaftlichen Diskussion der Hedging-Frage wird an dieser
Stelle zwischen drei Basisstrategien der Wahrungsabsicherung unterschieden
(vgl. Ogunc, 2008; Pojarliev, 2018; Eun & Resnick, 1997):

e Kein Hedging
Die Strategie, allfillige Wéahrungsrisiken nicht abzusichern, bringt keinerlei Um-
setzungsaufwand mit sich; sie bietet fiir die Anleger konsequenterweise aber

auch keinerlei Absicherungen gegen Wihrungsrisiken.

e Passives Hedging
Das wesentliche Merkmal des passiven Hedgings ist, dass sich die Wéahrungsab-
sicherung ausschliesslich an einer vorgingig definierten Absicherungsquote ori-
entiert, ohne dabei diskretionédre Spielrdume zu bieten (vgl. Abate, 2016, S. 455).
Eine passive Hedging-Strategie kann somit sowohl eine teilweise als auch eine
vollstindige Wahrungsabsicherung beinhalten (Ogunc, 2008, S. 719). Zu den
Vorteilen zihlt neben der im Vergleich zum aktiven Hedging einfacheren Uber-
wachung auch die einfachere Umsetzbarkeit. Es ist davon auszugehen, dass die-
ser Ansatz eine weite Verbreitung findet. So hélt Schmittmann (2010, S. 7) fest,
dass in der Praxis verhdltnisméssig hdufig statische Absicherungsquoten von 0%,
50% oder 100% eingesetzt werden. Cho, Kim & Kim (2010, S. 5) weisen im

Weiteren daraufthin, dass diese Hedging-Strategie typischerweise auch bei
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Publikumsfonds aufgrund der fortlaufenden Moglichkeit der Zeichnung und

Riicknahme von Fondsanteilen eingesetzt wird.

e Aktives Hedging

Das aktive Hedging zielt mittels Steuerung der Absicherungsquote auf eine Ri-
sikoreduzierung ab (Ogunc, 2008, S. 719; Pojarliev, 2018, S. 15). Es lassen sich
verschiedene Stilrichtungen des aktiven Hedgings unterscheiden, wobei insbe-
sondere auch makrookonomische Daten oder technische Analyseverfahren zum
Einsatz kommen konnen. Die Festlegung der Absicherungsquoten erfolgt beim
aktiven Hedging somit fortlaufend und weitestgehend diskretiondr im Hinblick
auf das aktuelle Marktumfeld und die jeweilige Portfoliozusammensetzung
(vgl. Abate, 2016, S. 462-463). Eine konzeptionelle Unterscheidung ist zwi-
schen dem aktiven Hedging und einem aktiven Wihrungsmanagement zu ma-
chen. Bei Letzterem sind Fremdwéhrungen als eigene Anlageklasse zu betrach-
ten. Ziel eines aktiven Wahrungsmanagements ist sodann auch nicht die Absi-
cherung, sondern mittels aktiver oder passiver Wahrungspositionen unmittelbar
eine Steigerung der Portfoliorendite zu erwirken (Middleton, 2009, S. 41-43; A-
bate, 2016, S. 463).

2.3.1.3 Instrumente

Die Absicherung von Wahrungsrisiken kann mittels unterschiedlicher Instrumente er-
folgen. Diese lassen sich grundlegend in bedingte und unbedingte Derivate unterschei-
den. Wiahrend Optionen dem Kéufer das Recht einrdumen, eine bestimmte Wahrungs-
position zu erwerben oder zu verdussern, besteht dazu aber keine Pflicht. Anders verhalt
es sich bei Futures und Terminkontrakten; hier unterliegt der Kdufer zum vorher defi-
nierten Zeitpunkt der unbedingten Erfiillungspflicht des Wahrungsgeschifts. Futures
unterscheiden sich von Devisenterminkontrakten insbesondere dadurch, dass ihre Ver-
tragsbedingungen standardisiert sind; so ist bspw. die Laufzeit vorgegeben (Kuhn &
Hachmeister, 2015, S. 25). Ebenso findet bei Futures eine tigliche Realisierung von et-
waigen Gewinnen oder Verlusten statt (Mondello, 2017, S. 834—836). Dabei sind Devi-

sentermingeschéfte und Devisenswaps mit Abstand das gingigste Instrument zur
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Absicherung von Wahrungsrisiken (Maurer & Valiani, 2007; Cho et al., 2010, S. 5; Sol-
nik & McLeavy, 2014, S. 432). Ein Devisenswap beinhaltet die parallele Ausfiihrung
zweier Termingeschifte resp. eines Termin- und eines Kassageschifts (BIS, 2019,
S. 17). Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIS, 2019, S. 5—6) begriindet
auf diesem Umstand auch die Tatsache, dass auf diese beiden Instrumente iiber 60% des

weltweiten Fremdwéahrungshandelsvolumen entfallen.

Die auf Keynes (1924, S. 115-138) zuriickzufiihrende Zinsparititentheorie begriindet
den Terminkurs (F) einer Wahrung bei gedeckter Zinsparitdt ausschliesslich auf dem
Kassakurs (§) und den nationalen Zinsunterschieden, wobei r; dem Nominalzins im

Heimatland und 7 dem Nominalzins im Ausland entspricht:

@)
F= S[(1 +rf)]

Die Logik der gedeckten Zinsparitét basiert auf der simplen Bedingung fehlender Ar-
bitrage-Moglichkeiten (s. auch Du, Trepper & Verdelhan, 2018, S.916; Borio,
McCauley, McGuire & Sushko, 2016, S. 47-49). Als Beispiel sei an dieser Stelle auf
einen deutschen Anleger verwiesen, welcher einen bestimmten Anteil seines Vermo-
gens zum entsprechenden EUR-Geldkurs iiber einen Monat anlegen will. Alternativ
konnte er diesen Betrag auch zum jeweiligen Kassakurs in USD wechseln, simultan ein
Devisentermingeschift iiber einen Monat eingehen und den Betrag in der Zwischenzeit
zum entsprechenden USD-Geldkurs anlegen. Unter der Annahme, dass beide Zinssétze
risikolos sind und dass das Termingeschift keinem Gegenparteirisiko unterliegt, sind
die beiden Strategien als identisch zu erachten und miissen demnach die gleiche Rendite
aufweisen. Entspricht die Differenz zwischen Kassa- und Terminkurs nicht dem Unter-
schied zwischen den beiden Zinssétzen, besteht unter den aufgefiihrten Bedingungen fiir
Marktteilnehmer die Mdoglichkeit, risikolose Arbitrage zu betreiben, bis zu dem Zeit-
punkt, zu welchem der Marktpreis des Devisentermingeschifts wieder dem durch die

Zinsparitit vorgebebenen Terminkurs entspricht.
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2.3.2 Im Anteilsklassen-Kontext

Innerhalb der Fondsstruktur ist grundsitzlich zwischen einer Absicherung auf Ebene
des Wertpapierportfolios und der Anteilsklassen zu unterscheiden, wobei fiir die vorlie-
gende Arbeit nur Letzteres von unmittelbarer Bedeutung ist. Im Weiteren wird insbe-
sondere zwischen Basiswédhrungs-Anteilsklassen, welche auf die jeweilige Refe-
renzwahrung des Fonds lauten, und Fremdwihrungs-Anteilsklassen, welche auf eine

andere als die Referenzwihrung lauten, unterschieden.

2.3.2.1 Unmittelbares Wiihrungsrisiko

Unter dem unmittelbaren Wéhrungsrisiko wird im Folgenden das Risiko einer Wech-
selkursédnderung zwischen der Basiswihrung des Fonds und der Fremdwéihrung der An-
teilsklasse verstanden. Das unmittelbare Wéhrungsrisiko einer Fremdwéhrungs-An-
teilsklasse ist dem Umstand geschuldet, dass bei jeder Fondsbewertung eine Umrech-
nung des in der Basiswéhrung gefiihrten Fondsportfolios in die jeweilige Anteilsklas-
sen-Wihrung erfolgt. Anderungen im Wechselkurs zwischen dem Zeitpunkt der Zeich-
nung der Fremdwihrungs-Anteilsklasse und dem Bewertungsstichtag wirken sich somit
direkt auf den in Fremdwéhrung ausgewiesenen Anteilspreis aus. Wahrungsrisiken,
welche sich aus der buchhalterischen Umrechnung bestimmter Positionen zwischen
zwei Stichtagen ergeben, werden ferner als Translationsrisiken bezeichnet (Mondello,
2017, S. 829; Solnik & McLeavy, 2014, S. 438).

Die grundlegende Fremdwéhrungsposition, welche von einer Anteilsklasse ausgeht, ist
dabei nicht konstant (vgl. Cho et al., 2010, S. 5-6). Zum einen fithren sowohl Zeichnun-
gen als auch Riicknahmen von Anteilen der spezifischen Anteilsklasse zu einer Veréin-
derung der Vermogenshdhe, wobei die im Vergleich zu einem AIF hohen Anforderun-
gen an die Liquiditét resp. Handelbarkeit der Anteile eines OGAWs diesen Aspekt noch
zusitzlich verstirken. Neben dem Anteilshandel hat zum anderen naturgemass auch die
Wertentwicklung des zugrunde liegenden Vermogensstocks einen Einfluss auf das je-

weilige Anteilsklassenvermogen.
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2.3.2.2 Ansiitze des Anteilsklassen-Hedgings

Fremdwihrungs-Anteilsklassen konnen als zusétzliche Ebene betrachtet werden, wel-

che sich tliber das eigentliche Anlageportfolio des Fonds legt. Das Angebot wéahrungs-

gesicherter Anteilsklassen ist mittlerweile als branchenweiter Standard zu betrachten
(vgl. Citibank, 2013; ESMA, 2014a). Es soll an dieser Stelle zwischen zwei konzeptio-

nellen Ansétzen des Anteilsklassen-Hedgings unterschieden werden, welche sich in ih-

rer Bezugsbasis massgeblich voneinander unterscheiden:

77

Basiswiahrungs-Hedging:

Absicherung des unmittelbaren Wiahrungsrisikos

Beim Basiswidhrungs-Hedging konzentriert sich das Hedging unmittelbar auf das
Waihrungspaar aus der Basiswéhrung des Fonds und der Fremdwéhrung der je-
weiligen Anteilsklassen. Ansatzpunkt ist somit das Risiko, welches sich unmit-
telbar aus der Umrechnung zwischen der Basiswidhrung und der Nennwéhrung
der Anteilsklasse ergibt. Ziel ist im Wesentlichen eine vollstandige oder teilweise
Angleichung der Performance der abgesicherten Anteilsklasse an die Rendite des
Basisportfolios. Im Vordergrund dieses Ansatzes steht insbesondere die Entkop-
pelung der Investitionsentscheidung von der Wahrung der Anlage. So bietet die-
ser Ansatz Anlegern die Moglichkeit an der Portfoliorendite zu partizipieren,
ohne dabei allfdlligen Schwankungen zwischen der Basiswahrung des Fonds und
der jeweiligen Anteilsklassen-Wiahrung ausgesetzt zu sein (vgl. Cho et al., 2010,
S. 1).

Portfolio-Hedging:

Absicherung des unmittelbaren und mittelbaren Wihrungsrisikos

Der Ansatz des Portfolio-Hedgings zeichnet sich dadurch aus, dass sich die Risi-
kobetrachtung nicht nur auf die Basis- und Anteilsklassen-Wéhrung beschrénkt,
sondern auch das zugrunde liegende Anlage- bzw. Wertpapierportfolio mitein-
bezogen wird. Es erfolgt somit ein Durchblick von der Anteilsklassen- auf die
Portfolioebene. Ansatzpunkt ist nicht allein das Risiko, welches auf den Unter-
schied zwischen der Basiswéahrung des Fonds und der Wéahrung der Anteilsklas-
sen zuriickzufiihren ist, um so bspw. bestmoglich die Rendite der Basiswéhrungs-

Anteilsklasse zu replizieren. Im Vordergrund steht vielmehr die Absicherung der
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Rendite der entsprechenden Anteilsklasse hinsichtlich eines iibergeordneten Ein-
flusses von Wahrungsrisiken (vgl. Cho et al., 2010, S. 1). Typischerweise erfolgt
bei diesem Ansatz keine zusétzliche Wahrungsabsicherung auf Ebene des Wert-

papierportfolios.

2.3.2.3 Implikationen des Wechselkurs-Fixings

Wie bereits erldutert, bildet das London Fixing weltweit standardmaissig die Grundlage
zur Festlegung des zur Portfolio-Bewertung notwendigen Wechselkurses. In aller Regel
garantieren die Gegenparteien vorgiangig die Ausfithrung der entsprechenden Handels-
auftrage zum London Fixing (Evans, 2018, S. 235; Melvin & Prins, 2015, S. 52-53;
FSB, 2014, S. 6; Refinitiv, 2019, S. 5). Die Implikationen des Wechselkurs-Fixings fiir
die Wahrungsabsicherung ergeben sich durch den unmittelbaren Zusammenhang zwi-
schen Kassa- und Terminkurs. Wie bereits in Kapitel 2.3.1.3 erldutert, bestimmt sich
der Terminkurs unter anderem durch den zugrunde liegenden Kassakurs. Jede Anderung
des Kassakurses fiihrt somit zu einer Anderung des Terminkurses. Um eine grosstmog-
liche Ubereinstimmung mit dem fiir die Fondsrechnungslegung relevanten Wechselkurs
zu erhalten und so Fremdwéhrungspositionen mdglichst préazise abzusichern, ist es des-
halb von zentraler Bedeutung, dass Devisentermingeschéfte resp. Devisenswaps inner-
halb des Zeitfensters gehandelt werden, welches die Grundlage fiir das Wechselkurs-
Fixing bildet. In der Praxis behilft man sich bspw. mit speziellen Auftragsbiichern, deren

Ausflihrung entsprechend zeitlich terminiert ist.

2.3.2.4 Performance-Delta

Unterschiede in der Wertentwicklung zwischen Basis- und Fremdwdhrungs-Anteils-
klassen lassen sich zum einen auf eine von einer vollstdndigen Replikation abweichen-
den Hedging-Strategie zurlickfithren. Zum anderen gibt es aber auch verschiedene Fak-
toren, welche bei einem Basiswéahrungs-Hedging mit einer Zielabsicherungsquote von
100% und mit Ausnahme der Nennwahrung und Wéhrungsabsicherung ansonsten iden-
tischen Bedingungen zu einer Differenz in der Wertentwicklung zwischen der Basis-

und Fremdwéhrungs-Anteilsklasse fiihren.
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Inhéirente Wertentwicklung

Ein Aspekt, welcher in der wissenschaftlichen Auseinandersetzung mit der Wiah-
rungsabsicherung grosstenteils nur am Rande thematisiert wird, ist die Festle-
gung der Hohe des Absicherungsbetrags (vgl. Schmittmann, 2010, S. 6). Eun &
Resnick (1988, S. 199) heben diesbeziiglich hervor, dass die Effektivitit der
Wihrungsabsicherung von der Féhigkeit abhédngt, die Hohe der zu erwartenden
Fremdwihrungsertrage richtig zu prognostizieren. Da eine Schitzung der zu er-
wartenden Fremdwéhrungsertrdge naturgemiss mit einer hohen Unsicherheit
verbunden ist, erfolgt in der Praxis unter Inkaufnahme der daraus resultierenden
Abweichungen regelmaéssig die Absicherung in Hohe des Ausgangsbetrags (Sch-
mittmann, 2010, S. 7).

Im Fall des Basiswdhrungs-Hedgings bestimmt sich der Absicherungsbetrag
demzufolge aus dem jiingsten NAV der Fremdwihrungs-Anteilsklasse. Der fiir
den Bewertungsstichtag relevante Kassakurs ergibt sich wiederum aus dem Re-
ferenzwert des Wechselkurses, fiir den standardméssig auf das London Fixing
zuriickgegriffen wird (vgl. Kapitel 2.2.6.2). Zur Sicherstellung eines deckungs-
gleichen Kassakurses sollten dementsprechend auch die Absicherungsgeschéfte
zu diesem Zeitpunkt abgewickelt werden. Probleme kénnen hierbei durch die
Differenz der Zeitzonen entstehen. So sind insbesondere européische und US-
amerikanische Borsen zum Zeitpunkt des London Fixing in der Regel noch ge-
offnet; dementsprechend liegen die Schlusskurse, und somit die Grundlage der
Fondsbewertung, typischerweise noch gar nicht vor (vgl. Goetzmann, Ivkovi¢ &
Rouwenbhorst, 2001, S. 288). Weiter verzogernd wirken die fiir die Fondsbewer-
tung notigen Arbeitsschritte, sodass der NAV im Endeffekt vielfach erst nach
dem eigentlichen Bewertungsstichtag feststeht und entsprechend zum Zeitpunkt

des Wechselkurs-Fixings noch nicht bekannt ist.

Im Hinblick auf den operativen Aufwand und etwaige Transaktionskosten
kommt hinzu, dass Absicherungen in der Praxis auch bei tdglich bewerteten
Fonds nicht tiglich angepasst werden, sondern in ldngeren Abstédnden, wie bspw.
monatlich (vgl. Melvin & Prins, 2015, S. 52; Evans, 2018, S. 235). Uber- oder

Unterdeckung der Absicherungsposition konnen in Abhédngigkeit zur
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Wechselkursentwicklung dabei sowohl zu einer vergleichsweise besseren als
auch schlechteren Performance der Fremd- gegeniiber der Basiswahrungs-An-

teilsklasse fithren.

Anteilshandel

Insbesondere im Hinblick auf das Basiswihrungs-Hedging konnen sich Rendi-
tedifferenzen zwischen Basis- und Fremdwiahrungs-Anteilsklassen auch durch
Anteilszeichnungen und -riickgaben ergeben. Der Anteilshandel fithrt zu einer
Verdnderung des Anteilsklassenvermdgens und somit zu einer Steigerung oder
Verminderung der unmittelbaren Fremdwahrungsposition (vgl. Kapitel 2.2.6.1).
Aus dem zeitlichen Versatz bei der Berechnung und Ermittlung des NA Vs folgt,
dass bei Anteilszeichnung oder -riicknahme der Anteilspreis und somit das ge-
naue Handelsvolumen zum Zeitpunkt, welcher fiir das Wechselkurs-Fixing rele-
vant ist, in der Regel der Verwaltungsgesellschaft resp. dem Fondsmanager noch
nicht vorliegen. In der Praxis behilft man sich unter anderem mit Schétzungen
auf Basis des zuletzt verfiigbaren NAVs. Génzlich unproblematisch verhilt es
sich hingegen, wenn die Riicknahmen oder Zeichnungen nicht auf eine be-
stimmte Anzahl von Fondsanteilen, sondern auf einen spezifischen Betrag lauten.
Auch ist es denkbar, dass insbesondere bei kleineren Nettohandelsvolumina auf

eine unmittelbare Anpassung der Absicherungspositionen verzichtet wird.

Kosten der Wihrungsabsicherung

Die Ausfiihrung der entsprechenden Absicherungsgeschifte zum London Fixing
wird in der Regel durch die Parteien am Interbankenmarkt vorgédngig garantiert
(vgl. Kapitel 2.2.6.2). Dennoch konnen auf Seiten der Verwahrstellen Transakti-
onsgebiihren fiir die Ausfiihrung der Absicherungsgeschifte anfallen, welche un-
mittelbar mit dem Terminkurs verrechnet werden (vgl. FSB, 2014, S. 12). Insbe-
sondere im Fall des Basiswéahrungs-Hedgings ergibt sich dadurch eine zusétzli-
che Differenz zwischen dem der Fondsbewertung zugrunde liegenden Stichtags-
kurs und dem bspw. mittels Devisentermingeschéft abgesicherten Wechselkurs.
Um diese Abweichung beim Anteilsklassen-Hedging von vornherein moglichst
tief zu halten, konnen die Transaktionsgebiihrenvereinbarungen der Verwahrstel-

len bspw. speziell tiefere Konditionen fiir die Ausfithrung von Devisenswaps
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vorsehen. Denkbar ist auch, dass fiir den mit der Wahrungsabsicherung unmit-
telbar verbundenen Aufwand der Anteilsklasse zusétzliche Kosten belastet wer-
den, insbesondere wenn diese Leistung vom eigentlichen Portfoliomanagement
ausgegliedert und entsprechend bspw. an einen separaten Dienstleister delegiert

wird.

Zinsdifferenzen

Unter Annahme einer gedeckten Zinsparitit bestimmt sich der Terminkurs eines
Devisentermingeschéfts neben dem Kassakurs ausschliesslich durch die Zinsdif-
ferenz zwischen den Wahrungen, wie in Kapitel 2.3.1.3 bereits eingehend erldu-
tert wurde. Am Beispiel eines 100% Basiswahrungs-Hedging-Ansatzes fiihrt eine
positive Zinsdifferenz zwischen Basis- und Fremdwéhrung dazu, dass die abge-
sicherte Fremdwahrungs-Anteilsklasse ceteris paribus eine verhéltnisméssig ho-
here Rendite resp. bei einer negativen Zinsdifferenz eine verhdltnisméssig nied-

rigere Rendite als die Basiswdhrungs-Anteilsklasse aufweist.

Eine Anmerkung zur gedeckten Zinsparitiit

Gesamtwirtschaftlich ist die Finanzkrise, mit ihren Anfangen im Jahr 2007, als
Wendepunkt in Bezug auf die Einhaltung der gedeckten Zinsparitdt zu betrach-
ten. Bis zu diesem Zeitpunkt konnten verschiedene empirische Studien zwar Ab-
weichungen von der gedeckten Zinsparitit feststellen, diese waren aber entweder
in ihrem Ausmass sehr klein und konnten unter anderem auf Transaktionskosten
zuriickgefiihrt werden, oder sie waren in ihrem zeitlichen Umfang durch unmit-
telbar einsetzenden Arbitrage-Handel stark befristet (vgl. Frenkel & Levich,
1975; Akram, Rime & Sarno, 2008). Dementsprechend galt prinzipiell bis zu die-
sem Zeitpunkt, dass die Differenz zwischen Kassa- und Terminkurs im Wesent-
lichen dem Unterschied der korrespondierenden LIBOR-Zinssdtze entsprach (Du
et al., 2018, S. 916). Seit der Finanzkrise konnten hingegen verschiedene empi-
rische Studien die systematische und anhaltende Verletzung der gedeckten
Zinsparitit nachweisen (Borio et al., 2016; Cerutti, Obstfeld & Zhou, 2019; Du
et al., 2018).
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2.4 Die ESMA-Stellungnahme zu OGAW-Anteilsklassen

Die Europdischen OGAW-Richtlinien sehen zwar die Mdglichkeit, dass ein OGAW un-
terschiedliche Anteilsklassen aufweist, explizit vor; eine spezifische Regelung zur Aus-
gestaltung von Anteilsklassen fehlt jedoch (vgl. ESMA, 2017, S. 1 & 7; De Luca, 2019,
S. 6-7).% Ebenso verhilt es sich bis dato auf Stufe der nationalen Rechtsakte in Liech-

tenstein.

Nachdem in der Praxis unterschiedliche Entwicklungen hinsichtlich der Nutzung und
Ausgestaltung von Anteilsklassen zu beobachten waren, publizierte die ESMA im Jahr
2017 eine in Fachkreisen viel diskutierte Stellungnahme zu OGAW-Anteilsklassen (vgl.
Young, 2017). Dieser Stellungnahme ging ein umfassender Konsultationsprozess vo-
raus, wobei die ESMA bereits Ende 2014 ein erstes Diskussionspapier mit insgesamt 14
Fragen veroffentlichte und die Marktteilnehmer um Riickmeldung bat (vgl. ESMA,
2014a). Anfang 2016 erfolgte die Verdffentlichung eines zweiten Diskussionspapiers,
welches neben einer Zusammenfassung der als Reaktion auf die erste Publikation erhal-
tenen Riickmeldungen zusitzlich 21 neue Fragen beinhaltete (vgl. ESMA, 2016a). Die
ESMA (2017, S. 3) definierte in ihrer anschliessend erlassenen Stellungnahme mehrere
Grundprinzipien, welche bei der Konzeption von OGAW-Anteilsklassen zu beachten

sind und in den nachfolgenden Unterkapiteln diskutiert werden.

2.4.1 Gemeinsames Anlageziel

Als erstes Grundprinzip statuiert die ESMA, dass die Anteilsklassen eines Fonds ein
gemeinsames Anlageziel verfolgen sollen, was sich in einem gemeinsamen Vermdgens-
stock widerspiegelt. Die ESMA (2017, S. 3) nimmt hier eine grundlegende Differenzie-
rung zwischen sogenannten technischen Anteilsklassen und Overlay-Anteilsklassen
vor. Technische Anteilsklassen differenzieren sich durch administrative oder rech-
nungslegungsbezogene Aspekte, wie zum Beispiel durch die Hohe der Anlagesumme,
der Wahrung oder den Umfang an Verwaltungsgebiihren. Da diese technischen Aspekte

die Wertentwicklung des gemeinsamen Vermdgensstocks als solches nicht

45 So zum Beispiel in Art. 78 Abs. 7 Bst. b OGAW IV-RL, betreffend die wesentlichen Infor-
mationen flir den Anleger.
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beeinflussen, sind technische Anteilsklassen gemédss ESMA mit dem Grundsatz des ge-

meinsamen Anlageziels vereinbar.

Overlay-Anteilsklassen differenzieren sich hingegen iiber den Einsatz von Derivaten.
Der Derivateeinsatz ist dabei explizit darauf ausgerichtet, bestimmte Risikofaktoren fiir
die betreffenden Anleger abzusichern resp. zu begrenzen, so zum Beispiel Wahrungs-
oder Zinsrisiken. Die ESMA hilt diesbeziiglich fest, dass ein gemeinsames Anlageziel
auch ein gemeinsames Risikoprofil voraussetzt. Der Derivateeinsatz auf Anteilsklas-
senebene kann dazu fiihren, dass sich das Risikoprofil einzelner Anteilsklassen verin-
dert; dementsprechend kommt die ESMA (2017, S. 4) zum Schluss, dass der Einsatz
von Hedging-Overlays auf Anteilsklassenebene nicht ihrem Verstdndnis eines gemein-
samen Anlageziels entspricht. Eine Ausnahme macht die ESMA (2017) allerdings ex-
plizit beziiglich der Wéhrungsabsicherung auf Anteilsklassenebene: «Currency risk
hedging is therefore a means to ensure that investors participate to the maximum extent
possible in the same performance of the common pool of assets as other investors, even
though their exposure to the fund is obtained through a different currency from the base

currency of the fund» (S. 4).

2.4.2 Vermeidung von Spill-Over-Effekten

Zwischen Anteilsklassen besteht keine rechtliche Segregation der Vermogensgegen-
stainde; dementsprechend besteht gemédss ESMA (2017, S. 4-5) ein weiteres Grundprin-
zip darin, potentielle Spill-Over-Effekte, das heisst, dass Risiken aus dem Derivateein-

satz auf die Investoren anderer Anteilsklassen iibergehen, zu vermeiden sind.

Davon ableitend legt die ESMA auch operative Standards beziiglich der Wahrungsab-
sicherung auf Anteilsklassenebene fest. Insbesondere haben die Verwaltungsgesell-
schaften dafiir Sorge zu tragen, dass auf Stufe der Fondsrechnungslegung eine klare
Trennung zwischen den Anteilsklassen erfolgt und bspw. Verluste oder Gewinne aus

den Derivatepositionen nur den betroffenen Anteilsklassen zugerechnet werden.
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Uberdies legt die ESMA (2017, S. 6) auch konkrete Grenzwerte beziiglich der Wiih-
rungsabsicherung fest. So soll die Hedging-Position maximal 105% des gesamten An-
teilsklassen-NAV und minimal 95% des zuvor definierten wéhrungsabzusichernden
Anteils des Anteilsklassen-NAV betragen. Zu bemerken ist, dass die ESMA als Refe-
renzwert der Untergrenze explizit auf den abzusichernden Anteil und nicht wie bei der
Obergrenze auf den gesamten Nettoinventarwert der Anteilsklasse verweist. Fiir Ver-
waltungsgesellschaften besteht also die Moglichkeit, sowohl einen vorher definierten
Anteil als auch das ganze Anteilsklassenvermogen gegen das Wahrungsrisiko abzusi-
chern. Abschliessend hélt die ESMA fest, dass die Einhaltung der Grenzwerte laufend

zu Uberwachen ist.

Ein illustrierendes Beispiel zu Spill-Over-Effekten zwischen Anteilsklassen

Zur Illustration potentieller Spill-Over-Effekte von einer auf andere Anteilsklassen sei
an dieser Stelle auf das Beispiel eines deutschen Anlegers verwiesen, welcher Fondsan-
teile im Gegenwert von EUR 100 der auf Euro denominierten Fremdwahrungs-Anteils-
klasse eines Fonds mit Rechnungswihrung Schweizer Franken erwirbt. Die spezifische
Fremdwéhrungs-Anteilsklasse hat dariiber hinaus keine weiteren ausstehenden Anteile.
Der Einfachheit halber wird von einem initialen Wechselkurs und einem Devisenter-
minkurs CHF/EUR von 1.00 ausgegangen. Weiter wird angenommen, dass der Fonds
neben allfilligen Devisentermingeschéften ausschliesslich zinslose Bankguthaben in
Schweizer Franken hélt und weder laufende Kosten im Fonds noch Transaktionskosten
anfallen. Die Verwaltungsgesellschaft verkauft auf Ebene der Fremdwéahrungs-Anteils-
klasse die gezeichneten EUR 100 auf Kasse gegen CHF und kauft parallel auf Termin
nicht nur die EUR 100, sondern bspw. in Erwartung eines schwécher werdenden
Schweizer Frankens insgesamt EUR 1’000 gegen CHF zuriick. Aus Hedging-Perspek-
tive ist die Fremdwéhrungs-Anteilsklasse somit um ein Vielfaches iiberabgesichert. Am
Tag des Auslaufens des Devisentermingeschéfts, welcher gleichzeitig auch einen Be-
wertungsstichtag fiir den zugrunde liegenden Fonds darstellt, dndert sich der Wechsel-
kurs CHF/EUR auf einen Wert von 1.20, das heisst, 1 Schweizer Franken hat zu diesem
Zeitpunkt neu einen Gegenwert von 1.20 Euro. Aus Sicht der Anteilsklasse ist das Bank-
guthaben in Hohe von CHF 100 dementsprechend nun wechselkursbedingt 120 Euro
wert, der Wert ist also im Vergleich zur Ausgangssituation um EUR 20 gestiegen. Als

néichstes ist das Devisentermingeschift mit in die Bewertung einzubeziehen, welches
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die Anteilsklasse zum Kauf von EUR 1’000 gegen CHF zu einem Kurs von
CHF/EUR 1.00 verpflichtet hat. Aus dem Devisentermingeschift ergeben sich zwei Po-
sitionen, zum einen ein positives Guthaben in Héhe von EUR 1’000 und zum anderen
ein negativer Saldo in Hohe CHF 1°000, welche basierend auf dem neuen Wechselkurs
von CHF/EUR 1.20 dabei einem Gegenwert von minus EUR 1’200 entspricht. Aus
Sicht des Nettoinventarwerts der Anteilsklasse libersteigt der realisierte Verlust aus dem
Devisentermingeschift somit den Wert des Anteilsklassenvermdgens um EUR 80. Die-
ser Betrag fallt im Endeffekt, bedingt durch die fehlende rechtliche Segregation zwi-
schen den Anteilsklassen eines Fonds, nun zulasten des Nettoinventarwerts der anderen

gezeichneten Anteilsklassen an.

2.4.3 Pradetermination und Transparenz

Als abschliessende Grundprinzipien hélt die ESMA (2017, S. 6-7) fest, dass alle Eigen-
schaften einer Anteilsklasse bereits vor deren Auflegung festzulegen und diese Vorga-
ben den Investoren entsprechend iiber den Fondsprospekt offenzulegen sind. In ihrer
Argumentation bezieht sich die ESMA (2017, S. 6) wiederum auf die fehlende, rechtli-
che Segregation der Vermogensgegenstinde bei Anteilsklassen. Gemédss der ESMA
(2017, S. 6) muss auch fiir die Anleger anderer Anteilsklassen bereits im Vorhinein klar
sein, welche potentiellen Spill-Over-Effekte sich durch den Derivateeinsatz der {ibrigen

Anteilsklassen fiir den Gesamtfonds ergeben konnen.

Demzufolge hat der Fondsprospekt bereits abschliessend vorzugeben, ob eine Wéh-
rungsabsicherung auf Anteilsklassenebene erfolgt, und falls ja, ob nur ein bestimmter
Anteil oder jeweils das vollstandige Anteilsklassenvermogen abgesichert wird. Dieser
Punkt kniipft unmittelbar an die zuvor diskutierten Ober- und Untergrenzen fiir
Hedging-Positionen an, welche als solche wiederum nur dann Sinn ergeben, wenn die
Waihrungsabsicherung systematisch erfolgt, das heisst unter Einbezug einer statischen
Absicherungsquote. Entscheidungsfreiheit iiberldsst die ESMA (2017, S. 7) hingegen
den Verwaltungsgesellschaften bei der Wahl der Instrumente sowie der technischen

Umsetzung der Wahrungsabsicherung.
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2.4.4 Schlussfolgerungen

Der OGAW ist ein europdischer Fondstyp, welcher sich insbesondere durch seine um-
fassende Regulierung auszeichnet. Seine formale Ausgestaltung erfolgte insbesondere
im Hinblick auf den Schutz von Privatanlegern. OGAWs konnen dabei unterschiedliche
Anteilsklassen aufweisen. Anteilsklassen unterscheiden sich von Teilfonds durch die
fehlende rechtliche Segregation. Sie bieten dabei den Verwaltungsgesellschaften in ei-
nem begrenzten Ausmass die Moglichkeit, die Rahmenbedingungen des Fonds an die
Bediirfnisse verschiedener Anlegergruppen anzupassen. Mogliche Differenzierungsfor-
men von OGAW-Anteilsklassen umfassen insbesondere auch die Aufsetzung von An-
teilsklassen mit unterschiedlichen Nennwéihrungen. Die wesentliche Grenze bei der

Ausgestaltung bildet das Prinzip des gemeinsamen Anlageziels.

In Anbetracht der national unterschiedlichen Marktpraktiken hat die ESMA seit 2014
mehrere Verlautbarungen im Hinblick auf OGAW-Anteilsklassen publiziert. Eine
Kernthematik der Europédischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde war dabei der
Einsatz von Derivaten. Mit Ausnahme des Wahrungs-Hedgings erachtet die ESMA den
Derivateeinsatz auf Stufe der Anteilsklassen als unzuldssig. Sie stiitzt ihre Argumenta-
tion mit dem Verweis auf die fehlende Segregation der Vermogensgegenstinde bei An-
teilsklassen und die Gefahren, welche der Derivateeinsatz, insbesondere fiir die anderen
Anleger, mit sich bringt. Als Voraussetzung einer Wéhrungsabsicherung auf Anteils-
klassenebene statuierte die ESMA, dass alle Eigenschaften einer Anteilsklasse noch vor
deren Auflegung festzulegen sind. Die konzeptionelle Auseinandersetzung mit dem
Wihrungs-Hedging bei der Kapitalanlage und im Kontext der Anteilsklassen hat ge-
zeigt, dass hier zwischen unterschiedlichen Ansétzen der Wahrungsabsicherung zu dif-
ferenzieren ist; wobei davon auszugehen ist, dass in der Praxis insbesondere passive

Hedging-Strategien verbreitet sind.

2.4.4.1 Ausschluss aktiver Hedging-Strategien

Aktive Hedging-Strategien zeichnen sich im Unterschied zu passiven Ansétzen dadurch
aus, dass sich die Absicherung der Wahrungsrisiken an keiner im Vorhinein definierten
statischen Quote orientiert, sondern im Hinblick auf die Portfoliozusammensetzung und

das aktuelle Marktumfeld weitestgehend dynamisch erfolgt (s. Kapitel 2.3.1.2). Aus der
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Pradeterminations-Vorgabe der ESMA folgt unmittelbar, dass aktive Hedging-Ansétze
auf Stufe der Anteilsklasse als unzuldssig zu erachten sind. Konkretisierend hélt die
ESMA (2017, S. 6-7) diesbeziiglich fest, dass der Verwaltungsgesellschaft bei der
Waihrungsabsicherung kein Entscheidungsspielraum zukommt, und dass das Wéahrungs-

risiko systematisch abzusichern ist.

2.4.4.2 Zur Unvereinbarkeit des Portfolio-Hedgings

Die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde bejaht in ihrer Stellungnahme
zwar explizit die Absicherung des Wahrungsrisikos auf Anteilsklassenebene; mit der
Stellungnahme konform diirfte aber ausschliesslich das Basiswidhrungs-Hedging sein.
Zu diesem Schluss kommt im Vorfeld auch der Luxemburger Anlagefondsverband
(ALFI, 2016, S.8) in seiner Riickmeldung zum zweiten ESMA-Diskussionspapier
(ESMA, 2016a). Andere Organisationen sprechen sich hingegen neben einer grundsitz-
lichen Einschrinkung des Hedgings auf Anteilsklassenebene auch explizit gegen eine
Portfolio-Hedging-verneinende Auslegung des im ESMA-Diskussionspapier (ESMA;
2016a) enthaltenen Formulierungsvorschlags aus (BlackRock, 2016, S. 3—4; EFAMA,
2016, S. 6-7). Geméss der ESMA sind die Elemente Anlageziel und Risikoprofil bei
einem OGAW unmittelbar miteinander zu verbinden. Festzuhalten ist, dass das Portfo-
lio-Hedging dazu geeignet ist, das Risikoprofil einer Anteilsklassen grundlegend zu ver-
andern. Dabei ist es genau dieser Aspekt, welchen die ESMA in ihrer Argumentation
fiir die Unzulissigkeit anderer Hedging-Vorkehrungen ins Feld fiihrt. Uberdies wiirden
auch eine Priadetermination und Transparenz, so wie sie die Stellungnahme vorsieht, in
der praktischen Umsetzung des Portfolio-Hedgings mehr als schwierig erscheinen. Das
Portfolio-Hedging richtet sich im Gegensatz zum Basiswdhrungs-Hedging unmittelbar
an den im Fondsportfolio gehaltenen Vermogenswerten aus. Anlageportfolios sind ty-
pischerweise weder in ihrer Zusammensetzung noch in ihrer Gewichtung starr, sondern
entwickeln sich innerhalb der durch die Anlagebestimmungen und -ziele vorgegebenen
Gestaltungsspielrdumen. Neben Wertschwankungen der einzelnen Positionen kann es
dementsprechend auch vorkommen, dass Fremdwidhrungspositionen unterjéhrig aus
dem Portfolio entfernt resp. neue aufgenommen werden. Auch Anteilsklassen schwan-
ken in ihrem Volumen; deren Anzahl und Nennwéhrung ist aber vorgingig im Prospekt
durch die Verwaltungsgesellschaft festzulegen, was die Stellungnahme explizit auch

klarstellt (vgl. ESMA, 2017, S.7). Im Gegensatz zum Nettoinventarwert einer
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Anteilsklasse besteht fiir das Anlageportfolio mit Ausnahme der vorgeschriebenen
Halbjahres- und Jahresberichte auch keine generelle Publizitédtspflicht (vgl. Kapitel
2.2.5). Dementsprechend wiirde es beim Portfolio-Hedging sowohl fiir den bestehenden
als auch den potentiellen Anleger praktisch wohl kaum moglich sein, sich liber die Hohe
und Art der ausstehenden Wéhrungsabsicherungen ein aktuelles Bild zu machen, wie
von der ESMA gefordert (vgl. ESMA, 2017, S. 6).

2.4.4.3 Faktische Wirkung trotg rechtlicher Unverbindlichkeit

Stellungnahmen nach Art. 29 Abs. 1 Bst. a ESMA-VO sind ein Mittel der ESMA zum
Autfbau und der Sicherstellung einheitlicher Aufsichtspraktiken und Verfahrensweisen
innerhalb der Mitgliedsstaaten (vgl. Moloney, 2018a, S. 153; Moloney, 2014, S. 935 &
989; Moloney, 2011b, S. 191; Dickschen, 2017, S. 101-103). Wie bereits in Kapitel
2.2.2.1 dargelegt, begriindet diese Art der Soft-Law-Regulierung durch die ESMA ana-
log zu den der Stufe 3 des Lamfalussy-Verfahrens zuzuordnenden Leitlinien und Emp-
fehlungen keine formelle Rechtsverbindlichkeit (vgl. Moloney, 2018a, S. 145; Frank,
2015; Dickschen, 2017, S. 123—124; Walla, 2014a, S. 46—47). Anders als Leitlinien und
Empfehlungen richten sich Stellungnahmen ausschliesslich an die national zustandigen
Aufsichtsbehorden (Dickschen, 2017, S. 102). Die rechtliche Legimitation von Stel-
lungnahmen nach Art. 29 Abs. 1 Bst. a ESMA-VO ist ferner umstritten, da sie unter
anderem weder einer institutionellen Uberwachung noch einem formal vorgeschriebe-
nen Konsultationsprozess unterliegen (Moloney, 2018a, S. 162—165; Moloney, 2014,
S. 909 & 937; Zetzsche & Nast, 2019, S. 1311; s. auch Veil, 2018, S. 152).4¢ Stellung-
nahmen erfreuen sich allerdings gerade aufgrund der Moglichkeit ihrer informellen, ver-
gleichsweise schnellen und einfachen Einsatzmoglichkeit einer zunehmenden Beliebt-
heit seitens der ESMA (Moloney, 2018a, S. 162—163; Moloney, 2014, S. 937; s. auch
Veil, 2018, S. 152).

Um sich der Wirkungsweise der diskutierten ESMA-Stellungnahme anzundhern,
scheint zundchst eine Abgrenzung zu Leitlinien und Empfehlungen nach
Art. 16 ESMA-VO essentiell. Fiir die ESMA als Herausgeber sieht Art. 16 Abs. 2

46 Auch wenn die ESMA in der Praxis, wie das Beispiel der ESMA-Stellungnahme zur Ausge-
staltung von OGAW-Anteilsklassen zeigt, bei diesen Handlungsformen ebenso auf einen um-
fangreichen Konsultationsprozess zu setzen scheint (vgl. Kapitel 2.4).
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ESMA-VO grundsitzlich einen formalen Konsultationsprozess vor, welcher sich im
Umfang und Inhalt an der Tragweite und den erwarteten Folgen der publizierten Leitli-
nien und Empfehlungen zu orientieren hat. Im Hinblick auf die Adressaten der Leitlinien
und Empfehlungen gibt Art. 16 Abs. 3 ESMA-VO vor, dass die nationalen Aufsichts-
behorden und Finanzmarktteilnehmer alle «erforderlichen Anstrengungen» unterneh-
men sollen, um diesen nachzukommen. Dariiber hinaus unterstellt die ESMA-VO die
nationalen Aufsichtsbehdrden in Bezug auf diese Massnahmen einem sogenannten
Comply-or-Explain-Verfahren (vgl. Moloney, 2018a, S. 146; Moloney, 2014, S. 930;
Moloney, 2011a, S. 65; Walla, 2014b, S. 158; Veil, 2018, S. 154; Veil, 2014b, S. 74;
Veil, 2014g, S. 586; Dickschen, 2017, S. 124-146; Van Rijsbergen, 2014, S. 122-125;
Lutter et al., 2018, S. 1300; s. auch bereits Mollers, 2010, S. 402—403). Demnach besta-
tigen die nationalen Aufsichtsbehdrden binnen zwei Monaten gegeniiber der ESMA, ob
sie gedenken, der betreffenden Leitlinie oder Empfehlung nachzukommen; und falls
nein, haben sie eine Begriindung fiir die Nichteinhaltung anzugeben. Die ESMA verdof-
fentlicht eine Liste der nichteinhaltenden Aufsichtsbehorden, welche auch die entspre-
chende Begriindung der Nichteinhaltung umfassen kann. Zwar drohen der nationalen
Aufsichtsbehorde bei Nichteinhaltung keine unmittelbaren Sanktionen, von einem Ein-
haltungsdruck der Leitlinien und Empfehlungen kann aber schon aufgrund der Listen-
Veroffentlichung und des damit einhergehenden Naming-and-Shaming-Effekts ausge-
gangen werden (Frank, 2015, S. 216; s. auch Veil, 2018, S. 160-161). Die Pflicht zum
Comply-or-Explain kann im beschrankten Umfang auch auf die Finanzmarktteilnehmer
ausgeweitet werden (vgl. Art. 16 Abs. 3 ESMA-VO). Die Bedeutung der ESMA-Leitli-
nien und -Empfehlungen wird insbesondere durch ihre Funktion als Auslegungshilfe
begriindet; so erlangen die Finanzmarktteilnehmer durch die Einhaltung Rechtssicher-
heit in ihrem Handeln (vgl. Frank, 2015, S. 217-220; Walla, 2014b, S. 158-159; Veil,
2014b, S.73-75; Dickschen, 2017, S.116; Veil, 2018, S. 160-161; Veil, 2014g,
S. 602). Die Literatur verweist diesbeziiglich auf eine faktische Wirkung der Leitlinien

und Empfehlungen.

ESMA-Stellungnahmen nach Art. 29 Abs. 1 Bst. a ESMA-VO richten sich, zumindest
primdr, an die fiir die Aufsicht des Finanzmarkts zustdndigen nationalen Behorden und
sind grundsitzlich ebenfalls dem Soft-Low zuzuschreiben (vgl. De Luca, 2019, S. 7;
Dickschen, 2017, S. 102; Veil, 2018, S. 159—-160). Formal sind sie jedoch von Leitlinien
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und Empfehlungen nach Art. 16 ESMA-VO klar zu unterscheiden; so findet auch das
fiir Leitlinien und Empfehlungen vorgesehene Comply-or-Explain-Verfahren auf Stel-
lungnahmen keine Anwendung (vgl. Moloney, 2018a, S. 213-214). Vielmehr konnen
Stellungnahmen ohne Riickmeldung an die ESMA durch die national zustdndigen Auf-
sichtsbehorden in die Verwaltungspraxis tibernommen werden (vgl. Veil, 2018, S. 163—
164). Von einer regulierenden Wirkung auf die Marktteilnehmer ist aber nach gingiger
Lehre auch bei Stellungnahmen auszugehen (vgl. Moloney, 2018a, S. 163; Moloney,
2011a, S. 65; Dickschen, 2017, S. 219; s. auch Zetzsche & Nast, 2019, S. 1311). Molo-
ney (2018a) stellt hinsichtlich der Wirkungskraft von Stellungnahmen unter Art. 29
ESMA-VO fest: «These opinions do not have the quasi-binding effect of Article 16
guidelines but there is little evidence that they are not followed by the NCAs» (S. 153).4
Wenn auch die Wirkung, unter anderem durch den wegfallenden Naming-and-Shaming-
Effekt und eine fehlende Vorgabe, alle erforderlichen Anstrengungen zur Umsetzung
der Verlautbarung zu unternehmen, sicherlich schwicher ausfallen diirfte (vgl. Molo-
ney, 2014, S. 936).4

Die lautstarke Reaktion der Marktteilnehmer auf die Veroffentlichung der Stellung-
nahme unterstreicht dariiber hinaus deren faktische Wirkungskraft (vgl. Young, 2017).
Die Luxemburger Aufsichtsbehdrde (CSSF, 2017) hat bereits einen Monat nach der
Publikation der ESMA in einer Pressemitteilung verlautbaren lassen, dass sie davon
ausgeht, dass die durch sie beaufsichtigten OGAWs die ESMA-Stellungnahme entspre-
chend umsetzen. Bemerkenswert scheint dies insbesondere, da Luxemburg zu diesem

Zeitpunkt in Bezug auf das verwaltete Vermdgen mit Abstand das grosste OGAW-

47T Wobei mit NCA (national competent authorities) die in den jeweiligen Mitgliedsstaaten zu-
staindigen Aufsichtsbehorden bezeichnet werden, wie bspw. die BaFin in Deutschland oder die
FMA in Liechtenstein.

48 Analog hierzu Veil (2018, S. 162-163), Dickschen (2017, S. 103) sowie Moloney (2018b,
S.275) in Bezug auf die Wirkungskraft von «Question and Answer»-Dokumenten nach
Art. 29 Abs. 2 ESMA-VO.
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Domizil darstellt (s. auch Kapitel 3.2).*° Die deutsche BaFin (0. D.) vermerkt bspw.
zum Umgang mit Verlautbarungen nach Art. 29 ESMA-VO, dass sie diese grundsétz-
lich in ihre Verwaltungspraxis iibernimmt und dies andernfalls ausdriicklich erldutern
und auf ihrer Webseite veroffentlichen wird, was in Bezug auf die betreffende Stellung-
nahme nicht geschehen ist (s. auch Veil, 2018, S. 163—164). Gemiss vorliegendem
Kenntnisstand hat sich die FMA Liechtenstein bis dato nicht zur Stellungnahme gedus-
sert, womit die FMA von ihrer bisherigen Verfahrensweise in Bezug auf frithere durch
die ESMA unter Art. 29 ESMA-VO erlassene Stellungnahmen abweicht.>® Eine gene-
relle Aussage, wie die FMA mit Verlautbarungen der ESMA nach Art. 29 ESMA-VO

verfahrt, existiert nach vorliegendem Kenntnisstand ebenso wenig.

Die ESMA (2017, S. 8) sieht in der Stellungnahme trotz ihrer formalen Unverbindlich-
keit und sinnbildlich fiir die zuvor diskutierte faktische Wirkungskraft von Stellungnah-
men vor, dass bereits bestehende Anteilsklassen, welche nicht in Ubereinstimmung mit
der Stellungnahme ausgestaltet sind, noch bis maximal zum 30. Juli 2017 Zeichnungen
von neuen Anlegern resp. bis 30. Juli 2018 Zeichnungen bereits bestehender Anleger

entgegennehmen diirfen.

49 Anzumerken ist in diesem Zusammenhang, dass Irland bereits vor der Verdffentlichung der
ESMA-Stellungnahme detaillierte Vorschriften in Bezug auf die Ausgestaltung von OGAW-
Anteilsklassen kannte, welche bspw. auch bereits eine Obergrenze von 105% fiir die Wahrungs-
absicherung auf Ebene der Anteilsklassen vorgesehen haben (Art. 26 Abs. 3 Bst. a S.1. No. 420
of 2015). Ebenso war in den irischen Vorgaben zum OGAW auch bereits explizit vorgegeben,
dass keine Wiahrungsrisiken, welche von Vermdgenswerten des Anlageportfolios ausgehen, auf
Ebene der Anteilsklassen abgesichert werden diirfen (Art. 26 Abs. 3 Bst. e S.I. No. 420 of
2015).

30 Vel. hierzu bspw. die FMA-Mitteilung 2013/2 (FMA, 2013b) als Reaktion auf die ESMA-
Stellungnahme betreffend Art. 50 Abs. 2 Bst. a OGAW IV-RL (ESMA, 2012).
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3 Forschungsansatz

Ziel der nachfolgenden Unterkapitel ist es, den mit der vorliegenden Arbeit verfolgten
Forschungsansatz genauer zu erldutern. Ausgehend vom liechtensteinischen Fondsplatz,
welcher das Untersuchungsobjekt darstellt, und dem Tracking Error, welcher zu wesent-
lichen Teilen das methodische Rahmenkonzept fiir die empirische Analyse bildet, wer-
den dabei im Nachfolgenden die einzelnen Forschungsfragen vor dem Hintergrund der
einleitend aufgestellten Leitfragen zur Verbreitung und Implementierung der Wéh-

rungsabsicherung bei OGAW-Anteilsklassen erldutert (vgl. Kapitel 1.3).

3.1 Zum Tracking Error als methodisches Rahmenkonzept

Wie in Kapitel 2.4.1 dargelegt wurde, besteht nach Auffassung der ESMA eines der
wichtigsten Grundprinzipien bei der Ausgestaltung von OGAW-Anteilsklassen darin,
dass die verschiedenen Anteilsklassen trotz ihrer unterschiedlichen Ausgestaltungs-
merkmale ein gemeinsames Anlageziel verfolgen. Die Wahrungsabsicherung auf Ebene
der Anteilsklassen tragt gemidss ESMA (2017, S. 4) insoweit zu diesem Prinzip bei, als
dass sie im grosstmoglichen Umfang sicherstelle, dass alle Anleger an einer so weit wie
moglich identischen Wertentwicklung des gemeinsamen Vermogensstocks partizipie-
ren. Eine der grundlegenden Fragestellungen, welche sich davon unmittelbar ableiten
lasst, und die einen wesentlichen Inhalt der vorliegenden Arbeit bildet, ist, wie sich die
Wertentwicklung der Fremdwidhrungs-Anteilsklasse im Vergleich zur Performance der
Basiswihrungs-Anteilsklasse verhdlt. Eine verwandte Problemstellung, welche bereits
Gegenstand zahlreicher wissenschaftlicher Forschungsarbeiten bildete, findet sich

hierzu im Bereich passiver Investmentfonds.

3.1.1 Institutioneller Hintergrund

Passive Investmentfonds, wie ETFs oder Indexfonds, zielen in der Regel darauf ab, die
Wertentwicklung eines bestimmten Index, wie bspw. den S&P 500, DAX oder SMI,
nachzubilden. Im Gegensatz zu aktiven Anlagefonds, die Anlageentscheidungen auf Ba-
sis ihrer individuellen Markteinschédtzung treffen, wird die Anlagestrategie passiver An-
lagefonds im Wesentlichen durch einen oder mehrere Indizes vorgegeben (s. Ferrari,
2016, S. 45-47). Die Replikation des Index kann dabei entweder physisch, das heisst
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durch den effektiven Kauf und Verkauf der dem Index zugrunde liegenden Positionen,
mit dem Ziel die Indexgewichtung nachzubilden, erfolgen, oder synthetisch iiber ent-
sprechende Derivate, wie bspw. einem Total Return Swap, mit welchem die Rendite des
Index unmittelbar gespiegelt wird (Meinhardt, Miiller & Schone, 2012, S. 4; Naumenko
& Chystiakova, 2015, S. 26-27).

Insbesondere ETFs haben sich dabei seit ihrer Lancierung in den 1990er-Jahren von
einem Nischenprodukt zu einem weit verbreiteten Anlageinstrument entwickelt
(vgl. Gastineau, 2001; Staer, 2017, S. 276; Roiter, 2018, S. 252). Zuriickgefiihrt wird
dieser Erfolg unter anderem auf die niedrigen laufenden Kosten dieses Produkttypus,
die sich in einer verhéltnisméssig tiefen Gesamtkostenquote widerspiegeln (Charupat &
Miu, 2013, S. 428; Roiter, 2018, S. 249; s. auch Diltz & Rakowski, 2018, S. 295). Wih-
rend die Idee der passiven Anlagestrategie in aller Regel sowohl auf Indexfonds als auch
auf ETFs zutrifft, unterscheiden sich Letztere zusétzlich durch die Eigenschaft, dass sie
borsenkotiert sind und die Fondsanteile nicht nur primér, das heisst zum jeweiligen
NAYV, sondern kontinuierlich wéhrend der entsprechenden Handelszeiten an der jewei-
ligen Borse gehandelt, das heisst gekauft und verkauft, werden kénnen (Harper, Madura
& Schnusenberg, 2006, S. 105).5! Was als zusitzlicher Vorteil dieses Anlageinstru-
ments gewertet wird. 3> Der Primédrhandel ist bei ETFs im Gegensatz zu nicht-kotierten
Publikumsfonds in aller Regel bestimmten Organisationen, den sogenannten Authorized
Participants, vorbehalten (Staer, 2017, S. 280; Roiter, 2018, S. 250-252). Dieser erfolgt
typischerweise im Austausch gegen eine Sach-Einlage, also Wertpapierpositionen des
dem ETF zugrunde liegenden Anlageportfolios, und wird bspw. beim Auseinanderdrif-

ten von Marktpreis und NAV initiiert.

Mit der zunehmenden praktischen Bedeutung passiver Investmentfonds war auch zu be-
obachten, dass das wissenschaftliche Interesse an diesen Anlageinstrumenten stark zu-
nahm. Wobei sich die bisherige Forschung unter anderem intensiv mit der Frage be-

schéftigt hat, inwieweit es passiven Investmentfonds gelingt, die Wertentwicklung ihrer

1 Abweichend von den hier beschriebenen Eigenschaften ist anzumerken, dass bereits im Jahr
2008 mit dem Guggenheim Enhanced Ultra-Short Bond ETF der erste aktiv verwaltete ETF in
den USA lanciert wurde (Meziani, 2015; Roiter, 2018, S. 253-254).

52 Niheres zur Koexistenz von Indexfonds und Exchange Traded Funds s. Agapova (2011).
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Zielindizes nachzubilden (vgl. Charupat & Miu, 2013, S. 431-437; Chu, 2016, S. 5-9;
Naumenko & Chystiakova, 2015, S. 27-28). In diesem Zusammenhang wurde auch der
Einfluss unterschiedlicher Faktoren auf die Fahigkeit zur Nachbildung der Indexrendite
untersucht bspw. konnte ein signifikanter Einfluss der Gesamtkostenquote auf den Tra-
cking Error durch zahlreiche empirische Studien belegt werden (s. Chu, 2016; Osterhoff
& Kaserer, 2015; Naumenko & Chystiakova, 2015; Drenovak, Urosevic & Jelic, 2014;
Meinhardt et al., 2012; Chu, 2011; Rompotis, 2009; Rompotis, 2006; Elton, Gruber,
Comer & Li, 2002). Andere Einflussfaktoren, welche in diesem Zusammenhang unter-
sucht wurden, sind zum Beispiel die Fondsgrosse, Dividenden der den Indizes zugrunde
liegenden Basiswerte sowie die Volatilitdt, ausgedriickt als Standardabweichung der
Rendite, und die Zusammensetzung der Zielindizes (s. Chu, 2016; Osterhoff & Kaserer,
2015; Naumenko & Chystiakova, 2015; Drenovak et al, 2014; Meinhardt et al., 2012;
Chu, 2011; Rompotis, 2009; Frino, Gallagher, Neubert & Oetomo, 2004; Elton et al.,
2002; Frino & Gallagher, 2002; Shin & Soydemir, 2010; Cresson, Cudd & Lipscomb,
2002). Ein umfassender Uberblick bisheriger Forschungsbeitrige zum Tracking Error
unter Einbezug einer eingehenden Analyse der Stichprobe, der zugrunde liegenden Me-
thodik und der analysierten Determinanten findet sich im Anhang der vorliegenden Ar-
beit (vgl. Tabellen A.1 und A.2).

3.1.2 Definitionen und Ansitze

Der Tracking Error ist ein Mass, welches beschreibt, inwieweit die Rendite eines Port-
folios von seiner angestrebten Benchmark, also in aller Regel dem Ziel-Index, abweicht.
Neben der eigentlichen Bestimmung und dem Vergleich des Tracking Errors befasst
sich die wissenschaftliche Auseinandersetzung auch mit den Ursachen fiir die Differenz

in der Wertentwicklung zwischen Anlagefonds und Index.

In der Literatur finden sich unterschiedliche Ansitze zur Bestimmung des Tracking Er-
rors, auf welche in den folgenden Unterkapiteln einzeln eingegangen wird. Andere me-
thodische Ansétze zur Bestimmung des Tracking Errors, welche aufgrund fehlender Re-
levanz im Folgenden nicht weiter vertieft werden, sind bspw. der Kointegrations-Ansatz
von Drenovak et al. (2014, S. 972-973). Pope & Yadav (1994) weisen auf die allge-

meine Problematik von autokorelierten Renditen im Zusammenhang mit der
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Berechnung des Tracking Errors hin. So kann die Autokorrelation zu einer Verzerrung
der ermittelten Ergebnisse fithren, was in Abhédngigkeit zum Autorkorrelationskoeffi-
zienten entweder zu einer Uber- oder Unterschitzung des Tracking Errors fiihren kann
(s. auch Meinhardt et al., 2012, S. 6). Bei der Verwendung einer Stichprobe mit hoher
Datenfrequenz, wie bspw. der Berechnung des Tracking Errors auf Basis téglicher Ren-
ditedifferenzen, ist gemidss Pope & Yadav (1994, S. 28) das Auftreten von Autokorre-
lation sehr wahrscheinlich. Zu beachten gilt es diesen Umstand insbesondere beim Ver-

gleich des Tracking Errors iiber unterschiedliche Gruppen von Anlagefonds hinweg.

3.1.2.1 Differenz der Rendite

Einen methodischen Ansatzpunkt bildet die unmittelbare Differenz der Renditen von
Portfolio und Benchmark, wobei der Tracking Error (TE;) als absoluter Unterschieds-
betrag definiert wird und somit sowohl positive als auch negative Abweichungen vom
Referenzmassstab durch diesen Ansatz beriicksichtigt werden (s. Frino & Gallagher,
2001, S. 47; Osterhoff & Kaserer, 2015, S. 424; Rompotis, 2009, S. 267; Chu, 2016,
S. 11; Naumenko & Chystiakova, 2015, S. 29; Meinhardt et al., 2012, S. 5; Frino et al.,
2004, S. 97):

TE; = |e,, |

es gilt

e =R _Rb

Pt t

Wobei R,, der Portfolio-Rendite und R,der Benchmark-Rendite zu einem bestimmten
Zeitpunkt entsprechen. Als Abwandlung hiervon wird stellenweise auch auf die Be-

tragsfunktion verzichtet, ebenso wird teilweise auch der Mittelwert der Renditedifferen-
zen herangezogen. (s. Drenovak et al., 2014, S. 969; Harper et al., 2006, S. 108).
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3.1.2.2 Standardabweichung der Renditedifferenz

Ein insbesondere in der Praxis weit verbreiteter Ansatz zur Ermittlung des Tracking
Errors (TE,) beruht auf der Standardabweichung der Renditedifferenz von Portfolio und
Benchmark (s. Frino & Gallagher, 2001, S. 47; Rompotis, 2010, S. 25; Rompotis, 2009,
S.267; Chu, 2016, S. 11; Chu, 2011, S. 311; Naumenko & Chystiakova, 2015, S. 30;
Meinhardt et al., 2012, S. 5):
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Diesem Ansatz folgt auch die ESMA (2014b, S. 4) in ihrer Richtlinie beziiglich index-
nachbildender OGAWSs. Dartiiber hinaus verwendet die ESMA (2016b) diese Methode
auch in ihrer Untersuchung betreffend dem Closet Indexing, worunter das verdeckte
Nachbilden eines Index durch einen Anlagefonds bei gleichzeitiger Vorgabe einer akti-
ven Anlagestrategie zu verstehen ist (vgl. Kapitel 3.1.1). 3> Methodisch ist im Zusam-
menhang mit diesem Ansatz, wie durch Pope & Yadav (1994) festgestellt wird, ab-
schliessend darauf hinzuweisen, dass der mittels Standardabweichung gemessene Tra-
cking Error zu einem Wert von null tendiert, wenn die durch das Portfolio erzielte Ren-

dite iiber den Betrachtungszeitraum mit konstantem Wert besser resp. schlechter ausfallt
als die Benchmark-Rendite (s. auch Charupat & Miu, 2013, S. 434; Chu, 2016, S. 11).

>3 Die ESMA (2016b) konnte fiir den Beobachtungszeitraum von 2012 bis 2014 auf Basis einer
Stichprobe von 1’251 OGAWs bei einem geringen Anteil von Investmentfonds Anhaltspunkte
fiir ein Closet Indexing feststellen.
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3.1.2.3 Standardfehler der Regression

Der Ansatz der gewdhnlichen Methode der kleinsten Quadrate basiert auf einer einfa-
chen linearen Regression, wobei die Benchmark-Rendite als unabhéngige und die Port-
folio-Rendite als abhingige Variable zu betrachten sind (Frino et al., 2004, S. 97; Frino
& Gallagher, 2001, S. 47; Rompotis, 2009, S. 267; Chu, 2016, S. 12; Chu, 2011, S. 311;
Meinhardt et al., 2012, S. 6):

Rpt = Qq; + ﬁint + €pt

Der Tracking Error (TE3) entspricht dabei dem Standardfehler der Residuen (&, ), also
der Schwankung der Fehlerwerte, welche sich nicht durch die Regressionsgerade erkla-
ren lassen. Bei einer passiven Anlagestrategie, welche sich dadurch auszeichnet, dass
sich das Anlageportfolio ausschliesslich an den Basiswerten des Index orientiert, ist da-
von auszugehen, dass die Alpha-Werte («;) sich statistisch nicht signifikant von 0 und
die Beta-Werte (f;) sich nicht statistisch signifikant von 1 unterscheiden (Drenovak et
al., 2014, S. 972; Rompotis, 2010, S. 25; Rompotis, 2009, S. 267; Meinhardt et al.,
2012, S. 6). Pope & Yadav (1994, S. 32) fithren zusétzlich aus, dass bei einem von 1
abweichenden Beta-Wert davon auszugehen ist, dass sich die Ergebnisse von TE, und
TE; unterscheiden (s. auch Frino & Gallagher, 2001, S. 47; Rompotis, 2010, S. 267,
Drenovak et al., 2014, S. 972).

Als weiteres Mass des Tracking Errors kann neben dem Standardfehler der Residuen
(&p,) auch das Bestimmtheitsmass der Regression (R?) herangezogen werden (vgl. Cre-
sson et al., 2002).3* Es gilt, je hoher der Anteil der Portfolioschwankungen ist, welcher
durch die Benchmark erklart werden kann, desto ndher liegt das Bestimmtheitsmasses
bei einem Wert von 1. Die ESMA (2016b) bezieht sich im Rahmen der bereits erwéahn-
ten Untersuchung zum Closet Indexing ebenfalls auf diesen Ansatz (vgl. Kapitel
3.1.2.2).

>4 Dieser Ansatz findet sich auch in IAS 39 im Zusammenhang mit dem Hedge Accounting zur
Bestimmung der Hedging-Effektivitit wieder (vgl. Liidenbach et al., 2017, S. 1978—1981; Hai-
ler & Rump, 2005, S. 13—-14; Kuhn & Hachmeister, 2015, S. 345-346).
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3.2 Der Fondsplatz Liechtenstein als Untersuchungsobjekt

Liechtenstein ist seit 1995 Teil des Européischen Binnenmarktes fiir Finanzdienstleis-
tungen, die nationale Umsetzung der OGAW IV-RL erfolgte in Liechtenstein im Jahr
2011 mittels des Gesetzes iliber bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapiere «UCITSG» (vgl. Zetzsche, 2013, S. 10-12; Kapitel 2.2.2.2). Das gesamt-
europdische OGAW-Nettovermdgen betrug zum Jahresende 2019 dabei
ca. EUR 10°990 Mrd., wobei insbesondere Luxemburg mit einem Marktanteil von
knapp 36% im Landervergleich nach oben positiv heraussticht (EFAMA, 2020b, S. 17,
s. auch Abbildung 1). Zugegebenermassen erscheint das in Liechtenstein domizilierte
OGAW-Nettofondsvermogen dagegen mit einem Anteil von ca. 0.3% vergleichsweise
gering. Dennoch bietet sich Liechtenstein aus unterschiedlichen Griinden als ideales

Forschungsfeld fiir die vorliegende Analyse an, wie nachfolgend dargelegt wird.

Das gesamthaft in Liechtenstein verwaltete Nettofondsvermdgen belief sich zum Jah-
resende 2019 auf rund CHF 31.5 Mrd., wovon geméss LAFV (2020) ungefahr 55% auf
den OGAW entfallen; das heisst mehr als die Hélfte des in Liechtenstein domizilierten
Fondsvermdgens untersteht somit dem OGAW-Regime (s. auch EFAMA, 2020b, S. 17
& 18). In anderen Mitgliedsstaaten wie bspw. Deutschland ist hingegen der AIF der
volumenmaissig dominierende Fondstyp; so betrdgt der OGAW-Anteil am gesamten
deutschen Nettofondsvermogen geméss Angaben des EFAMA (2020b, S. 17 & 18) zum
Jahresende 2019 gerade einmal 17%. Neben der prominenten Stellung des OGAWs als
Fondstyp spricht auch die nachweislich grosse Verbreitung von Multiklassenfonds fiir
den Fondsplatz Liechtenstein als Untersuchungsobjekt (a. Abbildung 4). Ein weiterer
entscheidender Faktor ist, dass die OGAW-Fondsprospekte in Liechtenstein auf Mus-
terdokumenten basieren, die durch den liechtensteinischen Anlagefondsverbands her-
ausgegeben werden (vgl. FMA, 2012).>° Die stark vereinheitlichte Ausgestaltung der
Fondsprospekte schafft die Voraussetzung und Moglichkeit einer weitestgehend stan-
dardisierten Analyse und eines Vergleichs der Prospektvorgaben einzelner Anteilsklas-

sen.

53 Gesetzliche Grundlage hierfiir bildet Art. 130 Abs. 3 UCITSG. Fiir die Marktteilnehmer bie-
ten diese Musterdokumente den Vorteil von Skaleneffekten, Planungssicherheit und kurzen
Zulassungsfristen (Zetzsche, 2013, S. 29-30).
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Abbildung 3: OGAW-Entwicklung in Liechtenstein

Die Abbildung zeigt die Entwicklung der Anzahl OGAWs und OGAW-Anteilsklassen
sowie des korrespondierenden OGAW-Nettofondsvermégens fiir den Fondsplatz Liech-

tenstein iiber den Zeitraum von 2015 bis 2019. Die Werte beziehen sich jeweils auf den
Stichtag 31.12. und basieren auf den Angaben des LAFV (2020).

OGAW-Nettofondsvermogen s Anzahl OGAWSs
mmmm Anzahl OGAW-Anteilsklassen ~ ~  ==--- Linear (Anzahl OGAWs)
----- Linear (Anzahl OGAW-Anteilsklassen)
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Gemaiss Angaben des LAFV (2020) nahm die durchschnittliche Anzahl liberierter An-
teilsklassen pro OGAW, das heisst Anteilsklassen, deren Anteile sich zum Stichtag im

Umlauf befanden, in Liechtenstein tiber den Zeitraum von 2015 bis 2019 von ca. 2.0 auf
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knapp 3.3 Klassen bei sinkender Anzahl OGAWs (ca. —26%) und gleichzeitig steigender
Anzahl OGAW-Anteilsklassen (ca. +25%) markant zu. Grafisch zeigt sich diese Ten-
denz in Abbildung 3 durch den scherenformigen Verlauf der beiden linearen Trendli-
nien. Als grauhinterlegte Flache dargestellt, findet sich in Abbildung 3 zudem die Ent-
wicklung des OGAW-Nettovermogens in Liechtenstein wieder, welches sich im Durch-
schnitt iiber die dargestellten Jahre 2015-2019 auf ca. CHF 30 Mrd. belief.

Nennenswert ist auch der Datenzugang, der den Liechtensteiner Fondsplatz als Unter-
suchungsobjekt gegeniiber anderen Fondsdomizilen auszeichnet. Fiir OGAWs resp. de-
ren Verwaltungsgesellschaften gelten allgemein verschiedene Verdffentlichungspflich-
ten bspw. in Bezug auf die Veroffentlichung des Prospekts, der Halb- sowie Jahresbe-
richte und der Anteilspreise, wie bereits umfassend im Zusammenhang mit der theore-
tischen Diskussion der Publizitdtspflichten dargestellt wurde (Kapitel 2.2.5). In Liech-
tenstein ist dabei die Nutzung der LAFV-Webseite als Publikationsorgan durch Art. 94
UCITSV gesetzlich vorgeschrieben, wobei es abweichend davon der FMA auch vorbe-
halten bleibt, andere Publikationsorgane zuzulassen. Im Quervergleich zur Analyse der
Stichprobe zeigt sich dabei, dass von den per 31.12.2019 gemidss LAFV 782 liberierten
OGAW-Anteilsklassen insgesamt 781 die dazugehorigen und gesetzlich vorgeschriebe-
nen Prospekt- und Preisdaten entsprechend auf der Webseite des LAFV veroffentlichen
(vgl. Abbildung 3 & Tabelle 2).>

Aus der Verwendung der LAFV-Webseite als Datenquelle ergeben sich im Hinblick auf
die formalen Eigenschaften der Stichprobe zwei wesentliche Vorteile. Erstens ist davon
auszugehen, dass sowohl die Aktualitit als auch die Qualitét der bereitgestellten Daten
sehr hoch sind. Dies, weil die Publikation nicht freiwillig bspw. als vertriebsfordernde
Massnahme erfolgt, sondern gesetzlich vorgeschrieben ist (vgl. Dewaele et al., 2011,
S. 13). Der zweite Vorteil, welcher sich gegeniiber den iiblicherweise als Datenquelle
verwendeten Finanzinformationsplattformen wie bspw. Morningstar, Datastream oder
Bloomberg ergibt, ist, dass die Stichprobe keinem vorgéngigen Filtrationsprozess aus-

gesetzt war. Ein solcher ergibt sich regelmaéssig, so ist es den Verwaltungsgesellschaften

56 Anzumerken ist, dass die Angaben betreffend der in Liechtenstein zum Jahresende 2018 do-
mizilierten OGAWs zwischen dem LAFV (2020) und der EFAMA (2020b, S. 18) ohne offen-
sichtlich erkennbaren Grund markant voneinander abweichen.
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prinzipiell vollig freigestellt, ihre Fondsdaten auf den entsprechenden Informationsplatt-
formen zu veroffentlichen, oder eben nicht. Dariiber hinaus werden neben dem Netto-
inventarwert der jeweiligen Anteilsklasse auch eine Vielzahl weiterer Informationen auf
der LAFV-Webseite veroffentlicht wie bspw. die Anzahl der ausstehenden Fondsanteile

zum jeweiligen Bewertungsstichtag.

Einschriankend anzumerken ist allerdings, dass, bedingt durch die Grosse des Fondsplat-
zes, die Anzahl der in Liechtenstein aktiven Verwaltungsgesellschaften verhdltnismés-
sig klein ist. So verteilen sich die 238 per 31.12.2019 liberierten OGAWSs resp. OGAW-
Teilfonds auf insgesamt 12 Verwaltungsgesellschaften (LAFV, 2020; s. auch FMA,
2020, S. 23). Die Problematik eines eingeschriankten Anbieterkreises findet sich dabei
typischerweise auch bei Stichproben von ETFs (s. bspw. Drenovak et al., 2014, S. 968;
Naumenko & Chystiakova, 2015, S. 29; Meinhardt et al., 2012, S. 4).
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3.3 Entwicklung der Forschungsfragen

Wie bereits im Zuge der Erlduterung des Aufbaus und der Zielsetzung der Arbeit auf-
gezeigt, orientiert sich die vorliegende Forschungsarbeit an zwei Leitfragen:

1. Wie verbreitet ist die Wahrungsabsicherung von OGAW-Anteilsklassen?

2. Wie erfolgt die Implementierung der Wéhrungsabsicherung auf Ebene der

Fremdwihrungs-Anteilsklassen?

In Anlehnung an das Vorgehen von Almazan et al. (2004) wird dabei zunéchst die Ver-
breitung wihrungsgesicherter Anteilsklassen systematisch erfasst und ausgewertet.
Aufbauend auf dieser Grundlage wird im Anschluss die praktische Umsetzung der Wih-
rungsabsicherung von Fremdwihrungs-Anteilsklassen analysiert. Eine Ubersicht der
abgeleitet von den eingangs formulierten Leitfragen zu untersuchenden Forschungsfra-

gen findet sich nachfolgend in Abbildung 4.

Abbildung 4: Ubersicht zu den einzelnen Forschungsfragen

Die Abbildung stellt die vier Forschungsfragen der vorliegenden Arbeit unter Einbezug
des methodischen Ansatzes sowie der zu verwendenden Datengrundlage dar.

Wiihrungsabsicherung von OGAW-Anteilsklassen

1. Verbreitung

2. Implementierung

F1: F2: F3: F4:
Forsch p Typologie der Identifikation Tracking Error Determinanten
orschungsirage Prospekt- abgesicherter und des
vorgaben Anteilsklassen Regressions- Tracking Errors
koeffizienten
. F-Test auf . . .
Methodik deskr_lpt_lve S einfache 11.neare multlp!e
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LAFV- LAFV- Webseite,
Datengrundlage Fondsprospekte Webseite und Webseite Jahresberichte,
Datastream Bloomberg und
Datastream
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3.3.1 (F1) Auswertung der Vorgaben zur Wahrungsabsicherung

Die einleitende Forschungsfrage befasst sich inhaltlich mit den Vorgaben, welche die
Fondsprospekte in Bezug auf die Wahrungsabsicherung von Fremdwéhrungs-Anteils-
klassen machen. In diesem Zusammenhang wird aufzuzeigen sein, in welchem Rahmen
die entsprechenden Angaben in den Fondsdokumenten konkrete Riickschliisse hinsicht-
lich des tatsdchlichen Ausmasses der zum Einsatz kommenden Wahrungsabsicherung
zulassen, wie es die ESMA explizit in ihrer Stellungnahme durch das statuierte Prinzip
der Pradetermination fordert (Kapitel 2.4.3). Ausgehend von der ESMA-Stellungnahme
(2017) und den davon abgeleiteten Schlussfolgerungen aus Kapitel 2.4.4 lésst sich die
nachfolgende Typologie von Prospektvorgaben zur Wihrungsabsicherung von OGAW-
Anteilsklassen bilden (vgl. Abbildung 5):

Abbildung 5: Typologie der Prospektvorgaben

Die Abbildung stellt die unter anderem auf der Basis der ESMA-Stellungnahme entwi-
ckelte Typologie zur Auswertung der Prospektvorgaben der Fremdwdhrungs-Anteils-
klassen dar.
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Eine initiale Differenzierung findet auf Grundlage der Systematik der Prospektvorgaben
statt. Entscheidender scheint hierbei, dass die entsprechenden Vorgaben zur Wahrungs-
absicherung innerhalb der Fondsprospekte tatsdchlich prideterminiert sind, das heisst,
dass sie keinen diskretiondren Spielraum fiir die Verwaltungsgesellschaften resp. fiir
den Fondsmanager bieten. Ein Kriterium zur anschliessenden Klassifizierung der Vor-
gaben bildet vor dem Hintergrund der beiden unterschiedlichen konzeptionellen An-
satze des Anteilsklassen-Hedgings, also einerseits dem Basiswéhrungs-Hedging und an-
dererseits dem Portfolio-Hedging, die Bezugsbasis (vgl. Kapitel 2.3.2.2). Eine ab-
schliessende Einteilung erfolgt auf Grundlage des angegebenen Umfangs der Wah-
rungsabsicherung. In Bezug auf die unsystematischen Vorgaben zur Wéhrungsabsiche-
rung wird insbesondere zwischen unlimitierten und limitierten Vorgaben unterschieden.
Erstere verschaffen der Verwaltungsgesellschaft die Moglichkeit, die Umsetzung der
Wihrungsabsicherung vollkommen willkiirlich zu gestalten. Unter die systematischen
Vorgaben fallen im Weiteren auch Prospektbestimmungen, welche eine Wahrungsabsi-
cherung der Fremdwéhrungs-Anteilsklasse nur anteilig vorsehen oder ginzlich aus-

schliessen.

Abschliessend ist in diesem Zusammenhang darauf zu verweisen, dass die FMA (2012)
unabhédngig von der ESMA-Stellungnahme in ihrer Wegleitung zur Zulassung von
OGAW-IV-Fonds beziiglich der Wéhrungsabsicherung von Anteilsklassen nachfol-
gende Bedingungen vorgibt: «Wird der Wahrungshedge auf Anteilsklassenebene vor-
genommen, um Anteilsklassen, welche auf andere Wahrungen als die Teilfonds-/Fonds-
withrung dotieren, abzusichern, ist dies im Rahmen des Anhangs ‘Teilfonds im Uber-
blick’ oder aber unter den konkreten Angaben zu Anteilsklassen zu vermerken» (S. 3).
Konkretisierende Vorgaben, wie dieser Vermerk im Fondsprospekt auszusehen hat resp.

welche Angaben er beinhalten muss, macht die FMA allerdings keine.
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3.3.2 (F2) Identifikation abgesicherter Anteilsklassen

Wie im Zuge der vorangehenden Forschungsfrage darzulegen sein wird, weisen die un-
tersuchten Fondsprospekte trotz der durch die ESMA herausgegebenen Stellungnahme
keine systematischen Bestimmungen hinsichtlich der Wéhrungsabsicherung von An-
teilsklassen aus. Wie aufzuzeigen sein wird, schafft das Gros der gewéhlten Formulie-
rungen und Prospektvorgaben fiir die Verwaltungsgesellschaften resp. die Fondsmana-
ger einen als vollstdndig diskretiondr zu betrachtenden Handlungsspielraum bei der
Wahrungsabsicherung der Fremdwahrungs-Anteilsklassen. Ein konkreter Riickschluss
auf die tatsdchlich zur Anwendung kommende Wihrungsabsicherung scheint somit auf
Grundlage der zu untersuchenden Fondsprospekte nicht moglich. Im Hinblick auf die
Ausrichtung der anschliessenden Forschungsfragen, welche die Umsetzung der Wih-
rungsabsicherung von Fremdwidhrungs-Anteilsklassen thematisieren und auf deren Ba-
sis Aussagen iiber wihrungsgesicherte Fremdwéahrungs-Anteilsklassen getroffen wer-
den sollen, kommt der zweiten Forschungsfrage ferner auch eine vorbereitende Rolle

ZU.

Inhaltlich gilt es mit der zweiten Forschungsfrage konsequenterweise mittels geeigneter
statistischer Verfahren diejenigen Fremdwéhrungs-Anteilsklassen in der OGAW-Stich-
probe zu identifizieren, bei welchen auf Grundlage der zur Verfligung stehenden Daten
davon auszugehen ist, dass sie keine Wahrungsabsicherung auf Ebene der Anteilsklas-

sen zum Einsatz bringen.

Unter den Annahmen, dass:

e die Berechnung des Nettoinventarwerts der Fremdwéhrungs-Anteilsklassen auf
Basis des Wechselkurses, welcher durch das London Fixing vorgegeben wird,
erfolgt, und dass

e sich der Anteilspreis der Fremdwéhrungs-Anteilsklassen dariiber hinaus aus-
schliesslich durch die Basiswéhrungs-Anteilsklasse bestimmt,

wird mittels des nachfolgenden Modells eine Schitzung fiir den Anteilspreis einer nicht
abgesicherten Fremdwéhrungs-Anteilsklasse fiir den dieser Arbeit zugrunde liegenden
Beobachtungszeitraum vorgenommen. Der Schétzwert des Anteilspreises der nicht ab-
gesicherten Fremdwiéhrungs-Anteilsklasse (NAVypneagea,) €ntspricht dabei dem Pro-

dukt aus dem spezifischen Referenzkurs des London Fixings zum
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Bewertungsstichtag (S;) und dem entsprechenden Anteilspreis der Basiswahrungs-An-
teilsklasse (NAVp s, ):

NAVunhedgedt = NAVbasist Y’ (D

Anschliessend wird unter Zuhilfenahme eines F-Tests analysiert, ob sich die Varianz
der Rendite der vermeintlich abgesicherten Fremdwédhrungs-Anteilsklassen
(Rhedgea,) von der Rendite des modellbasierten Schitzwerts fiir die nicht abgesicherten
Fremdwahrungs-Anteilsklassen (Rynnedgeq,) Statistisch signifikant voneinander unter-

scheidet. Der F-Test priift dabei die Nullhypothese der Homogenitét der beiden Stich-

probenvarianzen.
n
Ratged = —— 3 (Rueaged, — Freaged)’ 2
hedged — n—1 hedged; hedged ( )
t=1
n
2 — 1 R _ E 2
Uunhedged - n—1 ( unhedged; unhedged) (3)
t=1
wobei

R _ NAVhedgedt
hedgedt 1\]14‘/hectgedt_1

NAVunhedgedt

Runhedgedt -1

NA Vunhedgedt_jL
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Die Test-Statistik des F-Tests ergibt sich aus:

F== )

Wobei g der Varianz der Stichprobe mit der grosseren Varianz und o der Varianz der
Stichprobe mit der im Vergleich tieferen Varianz entsprechen. Da die untersuchten Ba-
sis- und Fremdwéhrungs-Anteilsklassen ausnahmslos die gleiche Anzahl an Bewer-
tungsstichtagen aufweisen, sind sowohl die Stichprobengrosse als auch die Freiheits-

grade der beiden beobachteten Stichprobengruppen jeweils identisch.

Hypothese H(: Es erfolgt eine Wahrungsabsicherung der entsprechenden Anteils-
klasse, wenn der Unterschied zwischen den Varianzen der vermeintlich abgesicherten
Fremdwahrungs-Anteilsklassen-Rendite (Rpeggeq,) und der Rendite des modellba-
sierten  Schétzwerts der nicht abgesicherten Fremdwéhrungs-Anteilsklasse

(Runhedgea,) statistisch signifikant ist ( 07eqgea # Ounnedgea )-

Abbildung 6 fasst die Entscheidungslogik auf Basis des modellierten Schitzwerts fiir
die Rendite der nichtabgesicherten Fremdwéhrungs-Anteilsklasse und des F-Tests auf
Homogenitét der Varianzen unter Einbezug des Signifikanzniveaus sowie der korres-

pondierenden p-Werte zusammen.
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Abbildung 6: Entscheidungslogik auf Basis des F-Tests

Die Abbildung zeigt die Entscheidungslogik des auf Basis der Varianzen der vermeint-
lich wihrungsgesicherten Fremdwdhrungs-Anteilsklassen-Rendite und dem Schdtzwert
der Rendite der nicht abgesicherten Fremdwdhrungs-Anteilsklasse anzuwendenden F-

Tests. p entspricht dabei dem p-Wert des Priifwerts und a dem gewdhlten Signifikanzni-
veau.
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3.3.3 (F3) Analyse von Tracking Error und Regressionskoeffizienten

Fiir die ESMA (2017, S. 4) stellt die Wahrungsabsicherung fiir Fremdwéahrungs-An-
teilsklassen sicher, dass alle Anleger eines OGAWSs im grosstmoglichen Umfang an der
gleichen Wertentwicklung des gemeinsamen Vermogensstocks partizipieren. Um der
Frage nachzugehen, wie die tatsdchliche Implementierung der Wahrungsabsicherung
auf Ebene der Anteilsklassen erfolgt, wird deshalb als Referenzmassstab auf die Wert-
entwicklung der Basiswéhrungs-Anteilsklasse zuriickgegriffen. Wie bereits umfassend
dargelegt wurde, finden sich in der Literatur unterschiedliche Ansétze zur Bestimmung
des Tracking Errors (vgl. Kapitel 3.1.2). Inhaltlich setzt sich die dritte Forschungsfrage
deshalb zum einen mit der Bestimmung des Tracking Errors zwischen den einzelnen
Anteilsklassenpaaren, bestehend aus der Fremdwidhrungs-Anteilsklasse und der jeweils
korrespondierenden Basiswahrungs-Anteilsklasse, auseinander. In Bezug auf die
Hedging-Strategie sind zum anderen aber auch die fiir den gewéhlten Beobachtungs-

zeitraum ermittelten Regressionskoeffizienten von Bedeutung.

Hypothese H: Die Wertentwicklung der Basis- und Fremdwihrungs-Anteilsklassen

unterscheiden sich und weisen demnach einen Tracking Error auf.

Die Schitzung des Tracking Errors erfolgt dabei auf Grundlage dreier unterschiedlicher

Ansitze, welche in den nachfolgenden Unterkapiteln nidher beschrieben werden.

3.3.3.1 Absolute Differenz der Anteilsklassen-Renditen

TE; ergibt sich aus der absoluten Differenz der Renditen zwischen Basis- und Fremd-
wihrungs-Anteilsklasse, wobei die Rendite {liber die jeweils als NAV ausgewiesenen
Fondsanteilspreise berechnet wird (vgl. Frino & Gallagher, 2001, S. 47; Osterhoff &
Kaserer, 2015, S. 424; Rompotis, 2009, S. 267; Chu, 2016, S. 11; Naumenko & Chysti-
akova, 2015, S. 29; Meinhardt et al., 2012, S. 5):

TElt = | Rbasist - Rhedgedt ‘ Q)
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wobel

NA Vbasist

basisy =
‘ NA Vbasist_,L

NAVhedgedt

R ==
hedgedt 1\]14‘/hectgedt_1

3.3.3.2 Standardabweichung der Differenz der Anteilsklassen-Renditen

TE, ergibt sich aus der Standardabweichung der Renditedifferenz zwischen Basis- und
Fremdwéhrungs-Anteilsklasse (vgl. Frino & Gallagher, 2001, S. 47; Rompotis, 2010,
S. 25; Rompotis, 2009, S. 267; Chu, 2016, S. 11; Chu, 2011, S. 311; Naumenko &
Chystiakova, 2015, S. 30; Meinhardt et al., 2012, S. 5):

n
1 _
TE, = mZ(ebasist — @pasis)® (6)
t=1
wobei

€pasis; — Rbasist - Rhedgedt

n
E ebasist

t=1

Sk

€hasis
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3.3.3.3 Standardfehler der Regression der Anteilsklassen-Renditen

TE; basiert auf einer einfachen linearen Regression, wobei die Rendite der Basiswih-
rungs-Anteilsklasse als unabhingige, das heisst als Regressor, und die Rendite der
Fremdwéhrungs-Anteilsklasse als abhingige Variable, also Regressand, definiert wer-
den (vgl. Kapitel 3.3.3.1). Der Tracking Error (TE3) ergibt sich dabei aus dem Standard-
fehler der Regressionsresiduen (Naumenko & Chystiakova, 2015, S. 30; Meinhardt et
al.,2012, S. 6; Rompotis, 2009, S. 267; Chu, 2016, S. 12; Drenovak et al., 2014, S. 971—
972; Pope & Yadav, 1994, S. 32):

1
TE; = n—2 Z(ghedgedt)z @)

wobel

Rhedgedt =a; + IBinasist t €hedgea,

Neben dem Tracking Error soll auf Basis der Regression anhand der ermittelten Regres-
sionskoeffizienten auch eine Aussage iiber die Unterschiede in der verfolgten Hedging-
Strategie der untersuchten Fremdwéahrungs-Anteilsklassen getroffen werden. Bei einer
100%-Basiswahrungs-Hedging-Strategie ist in Anlehnung an bisherige Forschungsar-
beiten zum Tracking Error passiver Investmentfonds davon auszugehen, dass der Beta-
Wert (3;) nicht statistisch signifikant von einem Wert von 1 abweicht (vgl. Drenovak et
al., 2014, S. 972; Rompotis, 2010, S. 25; Naumenko & Chystiakova, 2015, S. 30; Mein-
hardt et al., 2012, S. 6; Rompotis, 2009, S. 272).
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Hypothese H,: Die Fremdwiahrungs-Anteilsklasse verfolgt eine 100%-Basiswah-
rungs-Hedging-Strategie, wenn sich der auf Grundlage einer einfachen linearen Re-
gression von Basis- und Fremdwéhrungs-Anteilsklassen-Rendite ermittelte Beta-Ko-

effizient (3;) statistisch nicht signifikant von einem Wert von 1 unterscheidet

(B =1).

Die Hypothese (H,), dass die betreffende Fremdwéhrungs-Anteilsklasse eine 100%-Ba-
siswdhrungs-Hedging-Strategie verfolgt und sich somit der Beta-Koeffizient statistisch
nicht signifikant von einem Wert von 1 unterscheidet, wird mittels des nachfolgenden
t-Tests tiberpriift (vgl. Wooldridge, 2013, S. 122):

_ﬁi_l 8
"TSEGD) ®

Wobei SE(f;) dem Standardfehler des Beta-Koeffizienten auf Basis der Regression der

Renditen von Basis- und Fremdwiahrungs-Anteilsklassen entspricht (s. oben).

Die Abweichung zur 100%-Basiswéhrungs-Hedging-Strategie, das heisst die Differenz
des ermittelten Betas von einem Wert von 1, erlaubt im Weiteren keinen Riickschluss
auf den zugrunde liegenden Hedging-Ansatz. Nach vorliegendem Verstindnis wére so-
wohl bei einem Portfolio-Hedging-Ansatz als auch bei einem partiellen Basiswahrung-
Hedging davon auszugehen, dass die auf Basis der einfachen linearen Regression ermit-

telten Beta-Koeffizienten von einem Wert von 1 abweichen.
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3.3.4 (F4) Test potentieller Determinanten des Tracking Errors

Mit der abschliessenden Forschungsfrage soll im Hinblick auf das Auftreten potentieller
Agency-Kosten sowie der in der ESMA-Stellungnahme geforderten systematische Um-
setzung der Wéhrungsabsicherung ermittelt werden, welche Faktoren einen Einfluss auf
den Tracking Error zwischen Basis- und Fremdwihrungs-Anteilsklasse haben. In An-
lehnung an Osterhoff & Kaserer (2015) sollen in diesem Zusammenhang auch kurzfris-
tige Effekte, wie insbesondere in Bezug auf die Zeichnungen und Riicknahmen von
Fondsanteilen, untersucht werden. Fiir die abschliessende Forschungsfrage wir der Tra-
cking Error deshalb als absoluter Betrag der tdglichen Renditedifferenz zwischen Basis-

und Fremdwéhrungs-Anteilsklasse definiert:

TElt = | Rbasist - Rhedgedt ‘ )

wobei

NA Vbasist

Rpasis, = ————te —
st NA Vbasist_,L

R _ NAVhedgedt
hedgedt 1\]14‘/hectgedt_1

Die Analyse des Effekts mehrerer unabhédngiger Variablen auf den Tracking Error als
abhingige Variable erfolgt mittels einer multiplen Regressionsanalyse auf Basis der

nachfolgenden Gleichung:

TE,, = a + p,Grosse, + B,Strategie, + psZinsdif ferenz,
+ B, Wechselkurs, + BsHandel, + B¢Risiko, + f,DTER,

10
+ Bg(Strategie, X Zinsdif ferenz,) (10)

+ By(Strategie;, X Wechselkurs,) + &;
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Tabelle 1 beinhaltet eine Ubersicht der zu priifenden Determinanten, welche in den

nachfolgenden Unterkapiteln im Einzelnen spezifiziert und eingehend unter Einbezug

der jeweiligen Berechnungsgrundlage beschrieben werden.

Tabelle 1: Ubersicht der unabhiingigen Modellvariablen

Die Tabelle stellt die unabhdngigen Modellvariablen im Hinblick auf den Test po-
tentieller Determinanten des Tracking Errors iiberblicksartig und unter Verweis
auf die jeweilige Datengrundlage dar.

Variable Beschreibung Datengrundlage

Grosse Durchschnittliches Nettofondsvermdgen Jahresberichte
zum Stichtag des Jahresabschlusses

Strategie Divergenz von einer LAFV-Webseite
100%-Basiswihrungs-Hedging-Strategie

Zinsdifferenz ~ Differenz des 1-Monats-LIBORs zwischen Bloomberg
Basis- und Fremdwéhrung

Wechselkurs Wechselkursdnderungen zwischen Datastream
Fremd- und Basiswahrung

Handel Verdnderung des Anteilsbestands der LAFV-Webseite
Fremdwéhrungs-Anteilsklasse

Risiko Volatilitit der LAFV-Webseite
Basiswéhrungs-Anteilsklasse

DTER Differenz der Gesamtkostenquoten zwischen  Jahresberichte

Fremd- und Basiswéihrungs-Anteilsklasse
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3.3.4.1 Fondsgrosse

Fiir einen Effekt der Fondsgrdsse auf den Tracking Error zwischen Basis- und Fremd-

wihrungs-Anteilsklassen-Rendite sprechen zwei unterschiedliche Argumente.

Zum einen ist auf Basis bisheriger Forschungsarbeiten davon auszugehen, dass Fonds
mit vergleichsweise hohen Nettovermogen aufgrund der grosseren Transaktionsvolu-
mina tiefere Transaktionskosten aufweisen (Grinblatt & Titman, 1989, S. 407; Indro,
Jiang, Hu & Lee, 1999, S. 75; s. auch Cresson et al., 2002, S. 4; Frino et al., 2004, S. 94;
Chu, 2011, S. 311). Transaktionskosten konnen, wie bereits aufgezeigt wurde, zu Un-
terschieden in der Wertentwicklung zwischen Basis- und Fremdwiahrungs-Anteilsklasse
filhren (vgl. Kapitel 2.3.2.4). Dariiber hinaus werden sie explizit nicht in die ausgewie-
senen Gesamtkostenquoten mit einkalkuliert und begriinden somit die Notwendigkeit
einer gesonderten Betrachtung (vgl. CESR, 2010, S. 5; s. auch Sharpe, 1966, S. 134).
Eine Verwendung der in den Halb- und Jahresberichten ausgewiesenen Summe der an-
gefallenen Transaktionskosten als separate Variable erscheint insofern als ungeeignet,
als dass diese neben der Hohe der Transaktionskosten auch massgeblich durch den je-

weiligen Portfolioumschlag beeinflusst wird (vgl. FMA, 2015a, S. 7).

Eine andere Argumentationslinie, welche fiir einen Einfluss der Fondsgrosse auf den
Tracking Error spricht, besteht im Hinblick auf die mit der Fondsgrosse einhergehende
Organisationsstruktur. Chen, Hong, Huang & Kubik (2004) konnen auf Grundlage ihrer
empirischen Arbeit belegen, dass sich die Fondsgrosse negativ auf die Performance von
Publikumsfonds auswirkt. Dies fiihren sie unter anderem auf organisationsbedingte ne-
gative Skaleneffekte zuriick, mit welchen sich grossere Publikumsfonds bei der Verar-
beitung sogenannter weicher Informationen, was zum Beispiel die Diskussion neuer
Anlageideen umfasst, konfrontiert sehen (Chen et al., 2004, S. 1294). Gleichzeitig at-
testieren sie grosseren Publikumsfonds aber auch die Fahigkeit, harte Informationen ef-
fektiver zu verarbeiten, und verweisen als beispielhafte Tatigkeit dabei auf die Nachbil-
dung von Indizes. Einen statistisch signifikanten Einfluss der Fondsgrosse auf den Tra-
cking Error von passiven Investmentfonds konnte bereits durch verschiedene wissen-
schaftliche Arbeiten belegt werden (Drenovak et al., 2014; Chu, 2011; Frino et al., 2004;
Cresson et al., 2002; Chu, 2016). Dieser Begriindung folgend, wire zu erwarten, dass

die Fondsgrdsse in Ubereinstimmung mit dem Argument der Transaktionskosten einen
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negativen Einfluss auf den Tracking Error zwischen Basis- und Fremdwéhrungs-An-

teilsklassen-Renditen hat.

Hypothese H3: Die Fondsgrosse steht in einem negativen Verhiltnis zum ermittelten

Tracking Error.

In Erwartung, dass fiir die Fondsgrosse und den Tracking Error zwischen Basis- und
Fremdwihrungs-Anteilsklasse kein linearer Zusammenhang besteht, wird eine Trans-
formation der Variable mittels des natiirlichen Logarithmus vorgenommen (vgl. Woold-
ridge, 2013, S. 39). Es wird somit die Annahme getroffen, dass der Effekt einer zusitz-
lichen Grosseneinheit auf den Tracking Error mit zunehmendem Nettofondsvermdgen
abnimmt. Die Fondsgrosse wird entsprechend als natiirlicher Logarithmus des durch-
schnittlichen Nettofondsvermogens zum Stichtag des jeweiligen Jahresabschlusses, um-
gerechnet zum Stichtagskurs des London Fixings per 31.12.2019 in USD, definiert
(vgl. Drenovak et al., 2014, S. 975; Chu, 2016, S. 15):

(1)

Nettofondsvermogen; + Nettofondsvermégent_1>

Gré —1 (
rosse; = In >

Fir OGAWs, deren Geschéftsjahr vom Kalenderjahr abweicht, werden fiir die empiri-
sche Auswertung dabei grundsitzlich die Jahresabschliisse herangezogen, welche in-

haltlich den iiberméssigen Teil der zu untersuchenden Kalenderjahre abdecken.
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3.3.4.2 Hedging-Strategie

Hypothese H,: Die verfolgte Hedging-Strategie hat einen Einfluss auf den Tracking
Error. Je grosser die Divergenz von einer 100%-Basiswéhrungs-Hedging-Strategie ist,

desto hoher ist der ermittelte Tracking Error.

Wie die theoretische Analyse des Anteilsklassen-Hedgings gezeigt hat, kann zwischen
unterschiedlichen konzeptionellen Ansdtzen der Wahrungsabsicherung auf der Ebene
der Anteilsklassen unterschieden werden (vgl. Kapitel 2.3.2.2). In Anlehnung an Rom-
potis (2010, S. 27; 2009, S. 272-274) wird die Abweichung von einer 100%-Basiswih-
rungs-Hedging-Strategie iiber den Beta-Koeffizienten der einfachen linearen Regres-
sion von Basis- und Fremdwéhrungs-Anteilsklassen-Renditen iiber den Zeitraum von
einem Jahr approximiert. Ausgehend vom Beta-Wert wird die Variable fiir die Hedging-

Strategie liber die nachfolgende Gleichung definiert:

Strategie, = 1 — ﬁhedged (12)

Ferner wird somit die implizite Annahme getroffen, dass die eingeschlagene Hedging-
Strategie jeweils liber den Zeitraum von einem Jahr konstant bleibt. Inwiefern die Ab-
weichung von einer 100%-Basiswihrungs-Hedging-Strategie im Sinne einer Strategie,
wie bspw. fiir ein anteiliges Basiswdhrungs-Hedging, tatsdchlich durch die jeweilige
Verwaltungsgesellschaft resp. den Fondsmanager angestrebt wird, kann dabei nicht be-

urteilt werden.

3.3.4.3 Zinsdifferenz

Auf Basis der Zinsparititentheorie sollte der Differenz der Nominalzinssitze zwischen
Basis- und Fremdwidhrung (7r; und 7¢) ein vergleichsweise hoher Effekt zufallen

(vgl. Kapitel 2.3.2.4).
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Hypothese Hs: Unterschiede im Nominalzinssatz zwischen Basis- und Fremdwah-
rung schlagen sich unmittelbar im Tracking Error der Anteilsklassen nieder. Je grosser
dabei die Zinsdifferenz fiir das spezifische Wahrungspaar ist, desto hoher ist der er-

mittelte Tracking Error.

Nach gingiger Praxis wird als Ndaherungsvariable fiir den kurzfristigen Nominalzinssatz
(r4 resp. 1¢) der LIBOR herangezogen (vgl. Du et al., 2018, S. 916). Unter der An-
nahme, dass die Devisentermingeschéfte in der Regel fiir einen Zeitraum von einem
Monat abgeschlossen werden, wird ferner als Nominalzinssatz auf den 1-Monats-LI-
BOR oder das jeweilige lokale Aquivalent, wie bspw. im Fall von HKD die Hong Kong
Interbank Offered Rate, zuriickgegriffen (vgl. Melvin & Prins, 2015, S. 52). Die Vari-
able Zinsdifferenz entspricht dabei der absoluten Differenz der LIBOR-Zinssétze von

Basis- und Fremdwahrung:

Zinsdifferenz, = | IMLIBOR jg;5, — IMLIBOR poqged, | (13)

Erwartungsgemass sollte sich der Einfluss der Zinsdifferenz auf den Tracking Error in
Abhéngigkeit zur verfolgten Hedging-Strategie unterscheiden. Wobei fiir Fremdwéh-
rungs-Anteilsklassen mit einem Beta-Koeffizienten nahe bei 1, was gemaéss vorliegen-
dem Verstindnis einer 100%-Basiswahrungs-Hedging-Strategie entspricht, diesem
Faktor ein im Vergleich mit abweichenden Hedging-Strategien grosserer Einfluss zu-
kommen sollte. Um diesem Zusammenhang entsprechend Rechnung zu tragen, wird die
Interaktionsgrosse, bestehend aus der Hedging-Strategie und der Zinsdifferenz, als zu-

satzlicher Faktor in das Regressionsmodell aufgenommen:

Strategie; X Zinsdifferenz;

(14)
= (1 — Breagea) % (| 1MLIBORg;5, — IMLIBOR peggeq, |)
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3.3.4.4 Wechselkursschwankungen

Ein grundlegendes Ziel der Absicherung von Fremdwéhrungen ist es, die damit einher-
gehenden Risiken, welche sich aus den Schwankungen im Wechselkurs ergeben, einzu-
ddmmen. Prinzipiell wére zu erwarten, dass in Abhangigkeit zur verfolgten Hedging-
Strategie den Schwankungen im Wechselkurs zwischen Basis- und Fremdwéhrung ein
abnehmender Einfluss in Bezug auf den ermittelten Tracking Error zukommt. Wie be-
reits eingehend in Kapitel 2.2.6.2 erldutert wurde, ist davon auszugehen, dass die stich-
tagsbezogene Umrechnung von Fremdwéhrungen bei Anlagefonds standardméssig zum
London Fixing erfolgt. Die Variable Wechselkursschwankungen wird auf Basis der ab-
soluten Verdanderung im jeweiligen Kassakurs (S;) ermittelt, fiir welche wiederum der

spezifische Kurs des London Fixings herangezogen wird:

Wechselkurs; = ‘ —t 1] (15)
St 1

Hypothese Hq: Bei einer 100%-Basiswéhrungs-Hedging-Strategie haben Wechsel-

kursschwankungen keinen Einfluss auf den Tracking Error.

Fiir Anteilsklassen, welche eine 100%-Basiswahrungs-Hedging-Strategie verfolgen,
das heisst deren tiber die einfache lineare Regression ermitteltes Beta sich nicht von
einem Wert von 1 unterscheidet, diirften Anderungen im Wechselkurs erwartungsge-
maiss keinen Einfluss auf den Tracking Error haben. Als weiterer Interaktionsterm wird
deshalb die Hedging-Strategie in Verbindung mit den Wechselkursschwankungen zwi-
schen Basis- und Fremdwéhrung mit als unabhéngige Variable in das Modell aufge-

nommen:

Strategie, X Wechselkurs; = (1 ,Bhedged) X |S__ 1] (16)
t—1
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3.3.4.5 Anteilshandel

Der potentiell negative Einfluss des Anteilshandels auf das Anteilsklassen-Hedging
wurde explizit in der Stellungnahme durch die ESMA (2017, S. 6) thematisiert. OGAWs
sind gesetzlich dazu verpflichtet, ihren Anteilsinhabern regelmaissig, das heisst mindes-
tens auf monatlicher Basis, die Mdglichkeit einer Anteilsriicknahme zu ermdglichen,
was die Aufrechterhaltung einer zuvor definierten Absicherungsquote in der Praxis er-
schweren diirfte (s. Kapitel 2.2.4).>” Davon ausgehend sprach sich die ESMA auch fiir
eine zehnprozentige Toleranzbandbreite bei der Wahrungsabsicherung von Anteilsklas-
sen aus (vgl. Kapitel 2.4.2). Der Zusammenhang zwischen dem Handel von Fondsan-
teilen und dem Tracking Error wurde auch im Kontext passiver Investmentfonds unter-
sucht. Sowohl Frino & Gallagher (2002) als auch Osterhoff & Kaserer (2015) konnten
dabei fiir ihre Stichproben empirisch nachweisen, dass ein hoherer Umschlag der
Fondsanteile, das heisst die vermehrte Zeichnung und Riickgabe von Anteilen am An-

lagefonds, mit einem vergleichsweise hoheren Tracking Error einhergeht.

Hypothese H;: Der Anteilshandel, das heisst Zeichnungen und Riicknahmen von
Fondsanteilen, wirkt sich auf den Tracking Error aus. Je grosser dabei der Nettoanteil-
sumschlag der Fremdwihrungs-Anteilsklasse ist, desto hoher fallt der ermittelte Tra-

cking Error aus.

Erwartungsgemass miisste sich der Effekt des Anteilshandels zeitverzdgert auf den Tra-
cking Error der Fremdwihrungs-Anteilsklasse auswirken, da es bei Neuzeichnungen
zunichst zu einer Anderung im Wechselkurs zwischen dem Einstandskurs und dem fiir
den jeweiligen Bewertungsstichtag relevanten Kassakurs kommen muss. Die Modell-
variable fiir den Anteilshandel ergibt sich demnach aus der absoluten Verdnderung des
Anteilsbestands der zwei dem massgeblichen Bewertungsstichtag (t) unmittelbar vo-
rausgehenden Bewertungsstichtage (t — 1 und t — 2) der spezifischen Fremdwiahrungs-

Anteilsklasse:

7 Gemiss Art. 10 Abs. 3 Bst. d UCITSV kann die Ausgabe und Riicknahme von Fondsanteilen
fiir liechtensteinische OGAW in Ausnahmetfillen statt auf minimal zweiwo6chentlicher auch auf
monatlicher Basis erfolgen. Von dieser Moglichkeit machen von den 890 auf der LAFV-Web-
seite publizierten OGAW-Anteilsklassen per 31.12.2019 geméss vorliegender Auswertung
zwel Anteilsklassen Gebrauch (vgl. LAFV, 2020).
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| Anteilsbestand;_, B |

Handel; = (17)

Anteilsbestand;_,

3.3.4.6 Risiko

Wie die theoretische Analyse gezeigt hat, ist die Wahl der Hohe des Absicherungsbe-
trags per se mit Unsicherheiten verbunden, da dieser in Erwartung der kiinftigen Wert-
entwicklung in der Regel zu schétzen ist (vgl. Kapitel 2.3.2.4). Ein Einflussfaktor, wel-
chen es in diesem Zusammenhang zu analysieren gilt, ist die Volatilitit des Anlageport-
folios. Empirische Studien zu passiven Investmentfonds verweisen auf einen positiven
Zusammenhang zwischen der Volatilitit des zugrunde liegenden Index und dem Tra-
cking Error. Frino & Gallagher (2002), Meinhardt et al. (2012) sowie Chu (2016) finden
hierfiir auf Basis ihrer Stichproben statistisch signifikante Nachweise. Auch die Ergeb-
nisse von Drenovak et al. (2014) unterstreichen grundsitzlich einen positiven Zusam-
menhang zwischen der Indexvolatilitdt und dem Tracking Error, weisen aber nicht fiir
alle von ihnen zur Ermittlung des Tracking Errors angewendeten Modelle statistisch

signifikante Ergebnisse auf.

Die Approximation der Variable Risiko erfolgt in Anlehnung an Frino & Gallagher
(2002, S. 208) sowie Drenovak et al. (2014, S. 975 & 992) auf Basis der Standardab-
weichung der Rendite der Basiswahrungs-Anteilsklassen gemessen {iber ein rollieren-

des Zeitfenster von einem Monat;
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n
. ) 1 D
Risiko, = mZ(Rbasist - Rbasis)2 (18)
t=1

Hypothese Hg: Das Risiko des dem Fonds zugrunde liegenden Anlageportfolios
hat einen Einfluss auf den Tracking Error. Je grosser die Volatilitit der Basiswih-
rungs-Anteilsklasse ist, desto hoher ist der ermittelte Tracking Error zwischen

Fremd- und Basiswéhrungs-Anteilsklassen-Renditen.

3.3.4.7 Gesamtkostenquote

Die Gesamtkostenquote gibt Aufschluss iiber die laufenden Kosten eines Anlagefonds
(CESR, 2010; FMA, 2015a, S. 7; Kiihne, 2015, S. 129). Die weit verbreitete Abkiirzung
fiir die Gesamtkostenquote « TER» leitet sich dabei vom englischen Begriff «Total Ex-
pense Ratio» ab. Die Kennzahl setzt den Betriebsaufwand, der einem Investmentfonds
resp. einer Anteilsklasse iiber einen bestimmten Zeitraum direkt und indirekt zuzuord-
nen ist, in Relation zum durchschnittlichen Nettofondsvermdgen. Zum Betriebsaufwand
zahlen unter anderem die Gebiihren, welche dem Fonds fiir die Portfolioverwaltung, die

Administration und die Verwahrung der Wertpapiere belastet werden.

Der negative Einfluss der Gesamtkostenquote auf die Fondsperformance konnte dabei
durch einschldgige Studien nachgewiesen werden (Sharpe, 1966; Carhart, 1997,
Wermers, 2000). Verschiedene Forschungsarbeiten zum Tracking Error passiver Invest-
mentfonds konnen dabei auch einen positiven Effekt der Gesamtkostenquote auf den
Tracking Error empirisch belegen (Osterhoff & Kaserer, 2015; Naumenko & Chystia-
kova, 2015; Drenovak et al., 2014; Meinhardt et al., 2012; Chu, 2011; Rompotis 2006
& Elton et al., 2002). Wobei Chu (2016) sowie Rompotis (2009) bemerkenswerterweise
einen gegenldufigen Effekt verzeichnen konnen. Das heisst fiir Anlagefonds mit hoherer
Gesamtkostenquote stellen sie fiir ihre Stichprobe einen vergleichsweise tieferen Tra-

cking Error fest, was beide auf die Eigenheiten der ihren Arbeiten zugrunde liegenden
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Stichproben zuriickfiihren; so verweist Chu (2016, S. 20) bspw. in Bezug auf seine Er-
gebnisse auf die fehlende Beriicksichtigung der Replikationsmethode, welche durch die
untersuchten Fonds im Hinblick auf die Nachbildung der Indizes eingesetzt wurde. Shin
& Soydemir (2010) sowie Cresson et al. (2002) kénnen auf Basis ihrer Untersuchungen
ferner keinen statistisch signifikanten Effekt der Gesamtkostenquote auf den Tracking

Error bestétigen.

Hypothese Hg: Der Unterschied in der Gesamtkostenquote hat einen Einfluss auf den
Tracking Error zwischen Basis- und Fremdwiahrungs-Anteilsklasse. Je hoher der er-

mittelte Unterschiedsbetrag ausfillt, desto grosser ist der ermittelte Tracking Error.

In Liechtenstein domizilierte Anlagefonds haben ihre Gesamtkostenquote auf Basis der
durch die CESR in den Standards CESR/09-949 sowie CESR/09-1028 festgelegten Me-
thodik zu berechnen und auszuweisen (vgl. FMA, 2015a, S. 7-8).5® Bei den in den Halb-
und Jahresberichten zu den laufenden Kosten gemachten Angaben wird ferner zwischen
der TER 1 und der TER 2 unterschieden. Die TER 2 umfasst im Unterschied zur TER 1
auch alle performance-abhéngigen Gebiihren, welche dem Fonds resp. der spezifischen
Anteilsklasse tiber den der jeweiligen Gesamtkostenquote zugrunde liegenden Betrach-
tungszeitraum belastet wurden.>® Da erfolgsabhiingige Gebiihren separat fiir jede An-
teilsklasse berechnet und entsprechend dem Nettoinventarwert belastet werden, wird fiir
die empirische Analyse in der vorliegenden Arbeit grundsitzlich auf den TER-2-Wert
zuriickgegriffen.®® Sind fiir die jeweilige Anteilsklasse keine erfolgsabhiingigen Gebiih-
ren vorgesehen, entspricht der TER-2-Wert konsequenterweise dem TER-1-Wert. Auf

Basis der Vorgaben zur Darstellung der laufenden Kosten wird die Gesamtkostenquote

38 Die im Jahr 2010 veroffentlichte Richtlinie CESR/10-674 entspricht inhaltlich eins-zu-eins
der im Vorjahr herausgegebenen technischen Stellungnahme CESR/09-949 (vgl. CESR, 2010,
S. 3).

39 Niheres zu erfolgsabhingigen Gebiihren s. FMA (2015a, S. 7-8) sowie ESMA (2019b).

60 Da sich, wie auf Basis des Tracking Errors aufzuzeigen sein wird, die Basis- und Fremdwéh-
rungs-Anteilsklassen in der Wertentwicklung unterscheiden, ist davon auszugehen, dass es
auch bei ansonsten identischen Prospektbedingungen zu Unterschieden in den anfallenden er-
folgsabhéngigen Gebiihren zwischen den Anteilsklassen kommt. Unter der Bedingung, dass fiir
die entsprechenden Anteilsklassen erfolgsabhéngige Gebiihren im Prospekt vorgesehen sind
und sich diese entsprechend materialisieren.
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als Prozentsatz mit zwei Nachkommstellen ausgewiesen (s. FMA, 2015a, S. 8 sowie
CESR, 2010, S. 6). Beriicksichtigt wird dabei fiir die vorliegende Arbeit die absolute
Differenz der Gesamtkostenquote der zum Stichtag des Jahresberichts ausgewiesenen
TER-Werte der Fremd- und Basiswihrungs-Anteilsklassen (vgl. Harper et al., 2006,
S. 116):

DTER; = | TERpeagea, — TERpasis, | (19)

Fiir Anlagefonds, deren Geschiftsjahr vom Kalenderjahr abweicht, werden nach Mog-
lichkeit jeweils die TER-Werte herangezogen, deren Berechnungsbasis sich mehrheit-

lich auf das im Einzelnen betrachtete Jahr stiitzt.

Erwartungsgemidss miissten die Unterschiede in der Gesamtkostenquote zwischen
Fremd- und Basiswihrungs-Anteilsklasse durch den im Rahmen der empirischen Ana-
lyse vorzunehmenden Selektionsprozess der Stichprobe, also insbesondere dem Ab-
gleich der Prospektbestimmungen zwischen Fremdwiahrungs- und Basiswidhrungs-An-
teilsklasse und dem darauf basierenden Ausschluss einzelner Stichprobenelemente, ge-

ring ausfallen (Néheres s. Kapitel 4.1).
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4 Empirische Analyse

Autfbauend auf den zuvor gestellten Forschungsfragen und den davon abgeleiteten Hy-
pothesen sowie Modellen werden in den folgenden Unterkapiteln die empirischen Er-
gebnisse dargestellt und analysiert. Ausgangspunkt bildet dabei eine umfassende Ana-
lyse der auf Basis der in Liechtenstein domizilierten OGAWSs und den dazugehorigen

Anteilsklassen getroffenen Stichprobe.

4.1 Stichprobe

Als Untersuchungsobjekt fiir den empirischen Teil der vorliegenden Arbeit dient, wie
bereits in Kapitel 3.2 umfassend dargelegt, der Fondsplatz Liechtenstein. Als Beobach-
tungszeitraum wird im Hinblick auf die im Januar 2017 publizierte ESMA-Stellung-
nahme der Zeitraum zwischen Januar 2018 bis Dezember 2019 festgelegt. Ausgangsba-
sis fiir die Stichprobe bildet im Weiteren die Gesamtzahl aller zum Stichtag 31.12.2019
auf der Webseite des LAFV veroffentlichten OGAW-Anteilsklassen.

Tabelle 2: Selektion der Stichprobe

Die Tabelle stellt den Selektionsprozess der Stichprobe chronologisch in sei-
nen Einzelschritten, ausgehend von der Gesamtzahl der auf der Webseite des
LAFV publizierten OGAW-Anteilsklassen, dar. Ausgewiesen ist jeweils die
Anzahl der betreffenden Anteilsklassen.

Total der publizierten OGAW-Anteilsklassen 890
inaktive Anteilsklassen (109)
abweichende Bewertungsfrequenz (266)
unzureichende Preishistorie (48)
auf Basiswidhrung lautend (338)
abweichende Prospektbestimmungen (15)
Stichprobenumfang 114
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Die Reihenfolge der in Tabelle 2 présentierten Kriterien entspricht dem effektiv nach-
vollzogenen Selektionsprozess. Zunidchst wurde die Stichprobe um alle inaktiven An-
teilsklassen bereinigt. Dies betrifft alle Anteilsklassen, fiir welche zum Stichtag noch
keine Fondsanteile ausgegeben wurden oder die sich in Liquidation befanden, resp. be-
reits vor diesem Datum liquidiert wurden. Anschliessend wurden alle Anteilsklassen mit
abweichender Bewertungsfrequenz oder unzureichender Preishistorie, das heisst ohne
vollstédndige Zeitreihendaten fiir den Beobachtungszeitraum zwischen Januar 2018 und
Dezember 2019 ausgeschlossen. Eine zusétzliche Analyse der Preishistorie erscheint
insofern sinnvoll, als dass Anteilsklassen in Abhédngigkeit zu den eingehenden Anteils-
riicknahmen und -zeichnungen typischerweise sowohl unterjahrig jederzeit geschlossen
als auch wieder neu erdffnet werden konnen. Als nichstes wurden alle Anteilsklassen
ausgeschlossen, welche auf die Basiswahrung des dazugehorigen Anlagefonds lauten.
Das Kriterium einer fehlenden Fremdwihrungs-Anteilsklasse schliesst definitionsge-
madss auch Fonds mit nur einer einzigen Anteilsklasse ein. Einen abschliessenden Filter,
welcher fiir die weitere empirische Untersuchung von zentraler Bedeutung erscheint,
bildete der Abgleich der Prospektbestimmungen. Ausgesondert wurden alle Fremdwih-
rungs-Anteilsklassen, deren Vorgaben sich von denjenigen der dazugehorigen Basis-
wihrungs-Anteilsklasse mit Ausnahme der Wahrung unterscheiden. Wobei andernfalls
davon auszugehen wire, dass sich insbesondere Eigenschaften, welche einen unmittel-
baren Einfluss auf die Rendite der Anteilsklassen haben, wie bspw. eine unterschiedli-
che Erfolgsverwendung oder eine voneinander abweichende Gebiihrenstruktur, negativ
auf die weitere empirische Analyse auswirken konnten. So zum Beispiel im Hinblick
auf die Validitit des in Kapitel 3.3.2 zur Identifikation der wahrungsgesicherten Fremd-

wahrungs-Anteilsklassen erlduterten F-Tests.

Von den 890 per 31.12.2019 auf der Webseite des LAFV publizierten Anteilsklassen
erweisen sich fiir die empirische Analyse 114 Fremdwéhrungs-Anteilsklassen als rele-
vant fiir die Stichprobe. Diese 114 Anteilsklassen sind wiederum 48 separaten OGAWs
und 6 Verwaltungsgesellschaften zuzuordnen (s. Abbildung 7).
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Abbildung 7: Abgleich Anteilsklassen und Verwaltungsgesellschaften

In dieser Abbildung werden die in der Stichprobe enthaltenen OGAW-Anteilsklassen
den jeweiligen Verwaltungsgesellschaften zugeordnet (N=114).
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Abbildung 7 stellt die Anzahl Fremdwéhrungs-Anteilsklassen pro OGAW-Verwal-
tungsgesellschaft in der gewidhlten Stichprobe dar. Wie bereits erlautert, teilt sich der
gesamte liechtensteinische OGAW-Markt per 31.12.2019 auf insgesamt zwolf Verwal-
tungsgesellschaften auf, wovon die Hélfte auch Bestandteil der vorliegenden Stich-
probe, wie in Abbildung 7 abgebildet, sind. Der mit 48% grosste Anteil der zu untersu-
chenden Fremdwahrungs-Anteilsklassen wird dabei von LGT Capital Partners (FL) AG
verwaltet. Darauf folgen IFM Independent Fund Management AG und LLB Fund Ser-
vices AG mit einem Anteil von 18% und 16%. Die vergleichsweise sehr hohe Gewich-
tung von LGT Capital Partners (FL) AG als Verwaltungsgesellschaft in der Stichprobe
entspricht den allgemeinen Marktverhéltnissen des Fondsplatzes Liechtenstein; so fal-
len per 31.12.2019 ca. 50% des in Liechtenstein verwalteten Nettofondsvermdgens auf

dieses Unternehmen als Verwaltungsgesellschaft resp. AIFM (s. LAFV, 2020).
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Tabelle 3 enthilt einen Uberblick zur Wihrungsverteilung innerhalb der getroffenen

Stichprobe der Fremdwéhrungs-Anteilsklassen.

Tabelle 3: Ubersicht der Wiihrungspaarungen

Die Tabelle zeigt die Verteilung der unterschiedlichen
Wihrungspaarungen von Basis- und Fremdwdhrungs-
Anteilsklassen in der Stichprobe.

Wihrungspaare Anteilsklassen
USD-EUR 46 40.35%
CHF-EUR 38 33.33%
CHF-USD 20 17.54%
EUR-GBP 3 2.63%
EUR-CZK 2 1.75%
CHF-JPY 2 1.75%
EUR-HKD 1 0.88%
USD-GBP 1 0.88%
USD-JPY 1 0.88%

Total 114

Mit iiber 40% entfillt der grosste Anteil der in der Stichprobe enthaltenen Fremdwih-

rungs-Anteilsklassen auf das Wahrungspaar USD-EUR, das heisst, die Basiswidhrung

des Fonds lautet auf US-Dollar und die Wéhrung der dazugehorigen Fremdwéhrungs-

Anteilsklasse auf Euro oder vice versa. Die zweit- und drittgrosste Gruppe bilden die
Wahrungspaare CHF-EUR mit einem Anteil von ca. 33% und CHF-USD mit einem

Anteil von rund 18%.

Bemerkenswerterweise befinden sich in der Stichprobe auch vereinzelte Fremdwih-

rungs-Anteilsklassen, welche auf japanische Yen, tschechische Kronen oder britische
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Pfund denominiert sind. Daneben befinden sich in der Untersuchungsgruppe auch ein

OGAW, welcher Hongkong-Dollar als Rechnungswéhrung aufweist.

4.2 (F1) Prospektvorgaben zur Wahrungsabsicherung

Auf Basis der in Kapitel 3.3.1 im Zusammenhang mit der ESMA-Stellungnahme entwi-
ckelten Typologie zur Offenlegung wurden die Fondsprospekte aller sich in der Stich-
probe befindenden Fremdwiahrungs-Anteilsklassen auf ihre Vorgaben hinsichtlich der
Wahrungsabsicherung analysiert. Materielle Grundlage bilden die zum Stichtag
31.12.2019 auf der LAFV-Webseite veroffentlichten Fondsprospekte der betreffenden
OAGWs. Die Ergebnisse dieser Auswertung finden sich nachfolgend in Abbildung 8.

Abbildung 8: Ergebnis der Auswertung der Prospektvorgaben

Die Abbildung stellt die Auswertung der in den Fondsprospekten der Stichprobe per
31.12.2019 identifizierten Vorgaben zur Wihrungsabsicherung der Fremdwdhrungs-An-
teilsklassen auf Basis der in Kapitel 3.3.1 entwickelten Typologie dar.

Systematik Bezugsbasis Umfang
Unlimitiert
51.75%
Fremdwihrungen
57.02%
Limitiert
5.26%
Unsystematisch
100.00%
Vorgaben zur o
IWihrungsabsicherun Unlimitiert
(N=114) 42.98%
Systematisch L
0.00% Basiswihrung
42.98%
Limitiert
0.00%
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Grundsétzlich konnten bei allen untersuchten Fremdwéhrungs-Anteilsklassen in den
Fondsprospekten Vorgaben hinsichtlich der Wahrungsabsicherung, wie sie die FMA
(2012, S. 3) in ihrer Wegleitung betreffend die Zulassung von OGAWs vorgibt, gefun-
den werden. Die Analyse der entsprechenden Abschnitte in den Fondsprospekten zeigt,
dass von den insgesamt 114 untersuchten Anteilsklassen fiir keine der Fremdwéhrungs-
Anteilsklassen systematische Vorgaben zur Wihrungsabsicherung im Sinne der ESMA-
Stellungnahme gemacht werden (vgl. Kapitel 2.4.3). Fiir die vollstdndige Stichprobe
bieten die Vorgaben in den Fondsprospekten zur Wéhrungsabsicherung den Verwal-
tungsgesellschaften resp. den Fondsmanagern folglich einen diskretiondren Spielraum
bei der Umsetzung, welche iiber die Wahl der Instrumente und die technische Imple-

mentierung hinausgehen.

Mit einem Anteil von knapp 43% bezieht sich etwas weniger als die Hélfte der analy-
sierten Prospektvorgaben dabei unmittelbar auf die Absicherung des Wéhrungsrisikos
zwischen der Anteilsklassen-Wéhrung und der Basiswéhrung des Anlagefonds. Die ver-
bleibenden rund 57% geben in ihren entsprechenden Offenlegungen an, Fremdwéhrun-
gen im Allgemeinen abzusichern, ohne sich im Hinblick auf die Wahrungsabsicherung
spezifisch auf den Wechselkurs zwischen der (Fremd-)Wiahrung der Anteilsklasse und

der Referenzwéhrung des Anlagefonds zu beschranken.

Im Hinblick auf den Umfang der Wahrungsabsicherung finden sich bei 6 der 114 An-
teilsklassen konkretisierende Vorgaben in den dazugehorigen Fondsprospekten. Fiir
diese knapp 5% der untersuchten Anteilsklassen schreiben die Prospektvorgaben vor,
dass die Fremdwéahrungsabsicherung in Bezug auf die Referenzwihrung jeweils min-
destens 80% betragen muss. Fiir ca. 95% der Stichprobe, also das Gros der Fremdwiéh-
rungs-Anteilsklassen, finden sich in den analysierten Prospektabschnitten keinerlei Vor-
gaben im Hinblick auf den Umfang der Wihrungsabsicherung auf Ebene der Anteils-

klassen.

Eine vollumfangliche Auflistung der untersuchten Fremdwéhrungs-Anteilsklassen ein-
schliesslich der relevanten Prospektvorgaben zur Wéhrungsabsicherung und der typo-
logischen Zuordnung auf Basis der entwickelten Kriterien findet sich im Anhang in Ta-
belle A.3.

130



Empirische Analyse

4.3 (F2) Abgesicherte Fremdwahrungs-Anteilsklassen

Im Nachfolgenden werden die empirischen Ergebnisse in Bezug auf den statistischen
Nachweis betreffend einer Wéhrungsabsicherung der untersuchten Fremdwdhrungs-

Anteilsklassen dargestellt und diskutiert.

4.3.1 Modellierung von Runhedged

Auf Basis des in Kapitel 3.3.2 im Zusammenhang mit der Identifikation der abgesicher-
ten Fremdwéhrungs-Anteilsklassen vorgestellten Modells wurden in einem einleitenden
Schritt fiir alle sich in der Stichprobe befindenden Fremdwéhrungs-Anteilsklassen {iber
den gesamten Beobachtungszeitraum auf tdglicher Basis Schitzwerte fiir die Wertent-

wicklung der nichtabgesicherten Fremdwiéhrungs-Anteilsklasse (Ryphedged) modelliert

(s. Gleichung 1).

Zu den Bestandteilen des Modells gehoren dabei einerseits die Renditen der korrespon-
dierenden Basiswéihrungs-Anteilsklassen (Ry,sis), welche auf Grundlage der tiglichen
Verdnderungen der NAVs ermittelt wurden, und andererseits die Verdnderung des
Wechselkurses (Rg). Hierfiir bilden die Wechselkurse (S;) zu den jeweils korrespon-
dierenden Bewertungsstichtagen die Basis. Wozu der Kurs des London Fixing der ent-
sprechenden Wihrungspaarung als relevanter Referenzwert herangezogen wurde. In
Abbildung 9 sind die Mittelwerte aller untersuchten Anteilsklassen fiir Ry,46is und Reyg
iiber den gesamten Beobachtungszeitraum zwischen Januar 2018 und Dezember 2019

dargestellt.
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Abbildung 9: Ubersicht der Mittelwerte fiir Runhedged

Die Abbildung stellt die iiber den gesamten Beobachtungszeitraum von Januar 2018 bis
Dezember 2019 berechneten Mittelwerte fiir Rpasis und Ry der untersuchten OGAW-An-
teilsklassen in Form eines Balkendiagramms dar.

R basis mR fx

10.00 Bps -
8.00 Bps -
6.00 Bps A | | |

4.00 Bps A

2.00 Bps A | || || | || |
| 1 |

-2.00 Bps -

0.00 Bps

-4.00 Bps - ||||

-6.00 Bps -

-8.00 Bps 1

-10.00 Bps - .
Anteilsklassen (N=114)

Wie Abbildung 9 zu entnehmen ist, fallen die Wechselkursrenditen (R, ) fiir die An-
teilsklassen je nach involviertem Wahrungspaar iiber den Beobachtungszeitraum unter-
schiedlich aus und sind bei ca. 69% der Anteilsklassen negativ. Fiir rund 51% der Stich-
probe fallen die Ergebnisse fiir Rpasis und R zudem gegenldufig aus. Dieses Ergebnis
versinnbildlicht auch zugleich die Relevanz einer Auseinandersetzung mit der Hedging-
Frage (vgl. Kapitel 2.3.1.1). In Summe, das heisst bei Addition der entsprechenden Mit-
telwerte fiir Rpasis und R fiir die einzelnen untersuchten Anteilsklassen, schwanken die

mittleren Renditen zwischen einem Wert von maximal 7.47 und minimal —6.19 Bps.
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4.3.2 Ergebnisse des F-Tests

Die Varianzen der Rendite fiir die Schétzwerte der nichtabgesicherten Fremdwéhrungs-

Anteilsklassen (Rynhedgea) Wurden in einem néchsten Schritt mit den Varianzen der
vermeintlich wihrungsgesicherten Fremdwahrungs-Anteilsklassen (Rpeggeq) auf Basis

eines F-Tests hinsichtlich ihrer Homogenitdt getestet. Die Ergebnisse dieses F-Tests

konnen Tabelle 4 entnommen werden.

Tabelle 4: Ergebnisse des F-Tests auf Homogenitit der Varianzen

Die Tabelle stellt die Ergebnisse eines F-Tests auf Homogenitdt der Varianzen der ver-
meintlich abgesicherten Fremdwdhrungs-Anteilsklassen-Renditen und der Schditzwerte
fiir die Renditen der nicht abgesicherten Fremdwdhrungs-Anteilsklassen iiber den ge-
samten Beobachtungszeitraum von Januar 2018 bis Dezember 2019 dar. *** ** ynd *
reprdsentieren die statistische Signifikanz des F-Tests fiir das 1-, 5- und 10%-Niveau.

N entspricht der Anzahl Beobachtungen fiir Rpeqgeq Und Rynnedgea-

ISIN F-Statistik p-Wert N ISIN F-Statistik p-Wert N
110026536511 0.740  0.000%** 460 LI0148578136  1.003  0.965 477
110258524474 0.000  0.000%x** 496 LI0148577948  0.201  0.000%*** 477
L10395782712 0.842  0.008*** 475 L10247153617  0.201  0.000%*** 477
10395782720 0.804  0.001*** 475 LI0148577963  0.076  0.000%*** 477
110248699311 0.060  0.000%** 480 LI0148577955  0.220  0.000%** 477
110222705605 0.843  0.008*** 480 L10247154623  0.220  0.000%*** 477
110222705639 0.753  0.000%** 480 110148540441 1.002  0.981 465
L10264086823 0.737  0.000%** 480 L10247155042  1.002  0.980 465
110335987173 0942  0.358 478 LI0148540482  1.002  0.972 465
110321812450 1.006  0.923 473 LI0148540466  1.002  0.976 465
10295804640 1.007 0910 473 LI0148540474  1.002  0.976 465
L10364658372 0.538  0.000%** 490 LI10350494675  0.007  0.000%*** 484
L10364658430 0.598  0.000%** 490 LI10350494683  0.007  0.000%*** 484
10380114210 0.403  0.000%** 491 LI10350494725  0.007  0.000%*** 484
LI10105946334 0951 0431 491 110343242520  0.849  0.012** 465
LI10351138917 0.174  0.000%** 491 LI0183907836  0.818  0.002%** 465
LI0185254757 0.174  0.000%** 491 L10247162535  0.818  0.002%*** 465
LI0185254765 0.126  0.000%** 491 110343242538  0.719  0.000%*** 465
LI0141834445 0.204  0.000%** 491 LI0183907844  0.718  0.000%*** 465
LI0141834452 0.180  0.000%x** 491 L10247162550  0.718  0.000%*** 465
10280427266 0.989  0.871 461 LIO183909808  0.049  0.000%** 474
LI10126123475 0975  0.698 479 L10247162600  0.049  0.000%*** 474
L10126123459 0.948  0.405 479 LI0183909840  0.050  0.000%** 474
LI0181848354 0932  0.279 478 LI0183909790  0.033  0.000%*** 474
LI10181848271 0933  0.286 478 L10350494782  0.027  0.000%*** 489
110347021755 0.893  0.078* 486 L10350494832  0.027  0.000%*** 489
110347021748 0.654  0.000%** 486 L10350494840  0.024  0.000%*** 489
LI10133634688 0.992  0.900 465 L10274481113 0977  0.720 484
LI10133634704 1.000  0.999 465 L10274481121 0942  0.355 484
LI10133634670 1.000  0.997 465 L10323732334  0.010  0.000%** 490
110247154813 1.000  0.997 465 L10316449755  0.510  0.000%*** 477
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Fortsetzung Tabelle 4

ISIN F-Statistik p-Wert N ISIN F-Statistik p-Wert N
LI0148578011 0.234  0.000%** 474 L10222162518 0.572  0.000*** 476
LI0148578045 0.234  0.000%** 474 L10222162401 0.455 0.000%** 476
L10247154706 0.234  0.000%** 474 LI0325825532  0.490  0.000%** 476
LI0148578078 0.234  0.000%** 474 L10229057083 0.351 0.000%** 476
LI0148578029 0.053 0.000%** 474 LI0364281464  0.350  0.000%** 476
LI0148578052 0.053 0.000%** 474 L10229057075 0.266  0.000*** 476
LI10148578003 0.277 0.000%** 474 L10325825573 0.461 0.000%** 476
LI0148578037 0.132 0.000%** 474 LI0364281506  0.265 0.000%** 476
L10247154698 0.132 0.000%** 474 L10236509225 0.758 0.000%** 458
LI0148578060 0.133 0.000%** 474 LI10338510220  0.985 0.818 476
LI0132437737 0.644  0.000%** 476 LI10338510261 0.985 0.818 476
L10247156602 0.642 0.000%** 476 L10390992621 0.600  0.000%** 488
L10132437745 0.492 0.000%** 476 LI0350494907  0.048 0.000%** 489
LI10247156594 0.491 0.000%** 476 LI10350494915 0.048 0.000%** 489
LI0183910012 0.153 0.000%** 486 L10350494998 0.042  0.000%** 489
LI0183910038 0.110  0.000%** 486 LI0350495169  0.067  0.000%** 488
LI0350495227 0.057 0.000%** 487 LI10290911572  0.401 0.000%** 473
L10347960481 0.887 0.061* 490 LI10290911622  0.061 0.000%** 476
L10347960499 0.889  0.065* 490 LI10290911630  0.043 0.000%** 476
L10205420883 0.926  0.238 478 LI10210946161 0.935 0.300 482
L10205420867 0.985 0.821 478 LI0210946112  0.930  0.259 482
LI10279588342 0.023 0.000%** 490 LI0222705530  0.842  0.008*** 480
LI10279588391 0.016  0.000*** 490 L10222705563 0.753 0.000%** 480
L10290911465 0.007 0.000%** 473 L10272042065 0.930  0.258 485
L10290911549 0.007 0.000%** 473 L10210408378 1.012  0.858 462
L10290911580 0.385 0.000%** 473 L10210408428 1.009  0.887 462

Die in der ersten Spalte angegebene Wertpapierkennnummer (/SIN) entspricht jeweils
der zur Basiswdhrungs-Anteilsklasse korrespondierenden Fremdwihrungs-Anteils-

klasse. Die Unterschiede in der Anzahl Beobachtungen flir Rpegged Und Ryphedged ZWi-

schen den Anteilsklassen ergeben sich durch Abweichungen in der Anzahl der zugrunde
liegenden Bewertungsstichtage. Bspw. konnen durch die verschiedenen Zielmirkte der
Anlagefonds unterschiedliche Handelstage ausschlaggebend sein, welche dazu fiihren,

dass fiir die betreffenden Tage auch kein NAV ermittelt und ausgewiesen wird.

Die von der statistischen Uberpriifung der Varianz-Homogenitiit der beiden Stichpro-
bengruppen mittels F-Test abzuleitenden Aussagen tiber die Wahrungsabsicherung der
untersuchten Fremdwihrungs-Anteilsklassen sind auf Grundlage des ermittelten Priif-
werts zu treffen, wie die in Kapitel 3.3.2 vorgestellte Entscheidungslogik in Form eines
Flussdiagramms darlegt (vgl. Abbildung 6).

Eine zusammenfassende grafische Darstellung der Héufigkeitsverteilung der p-Werte
auf Basis des durchgefiihrten F-Tests findet sich nachfolgend in Abbildung 10.
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Abbildung 10: Histogramm der p-Werte zur Varianz-Homogenitit

Die Abbildung zeigt die Hdufigkeitsverteilung der p-Werte, welche auf Basis des F-Tests
ermittelt wurden, tiber alle 114 Stichprobengruppen, welche sich aus den Varianzen der
Werte fiir Rpeqgeqa Und Rynnedgea tiber den Beobachtungszeitraum von Januar 2018 bis

Dezember 2019 zusammensetzen.
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Bei einer zehnprozentigen Intervall-Breite verteilen sich die im Zusammenhang mit
dem F-Tests auf Varianz-Homogenitdt ermittelten p-Werte auf insgesamt acht Wertin-
tervalle. Auf das erste Wertintervall [0%, 10%] entfallen mit einem Anteil von ca. 74%
die mit Abstand hochste Anzahl der statistisch miteinander verglichenen Varianzen ba-
sierend auf den Werten fiir Rpeggeq Und Ryphedgeqa- Auf das direkt an das erste Wertin-
tervall anschliessende Intervall entfillt keine der untersuchten Stichprobengruppen. In
Anbetracht der Verteilung der Priifwerte scheint deshalb die Verwendung eines Signi-
fikanzniveaus (o) von 10%, wie es in der statistischen Praxis bei Hypothesentests hdufig

vorkommt, als Grenzwert fiir die Bestimmung bzw. Identifikation der
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wihrungsgesicherten resp. nichtwédhrungsgesicherten  Anteilsklassen  addquat
(vgl. Wooldridge, 2013, S. 130).

Tabelle 5 stellt eine Ubersicht zur Interpretation der Ergebnisse des F-Tests in Bezug

auf die Wahrungsabsicherung der untersuchten Fremdwihrungs-Anteilsklassen dar.

Tabelle 5: Interpretation der Ergebnisse des F-Tests

Die Tabelle stellt die resultierende Einteilung der untersuchten Fremdwdh-
rungs-Anteilsklasse in nichtwdhrungsgesicherte und wdhrungsgesicherte
Anteilsklassen der im Zusammenhang mit einem F-Test ermittelten p-Werte
unter Einbezug eines Signifikanzniveaus (o) von 10% dar.

Statistisch signifikanter Unterschied
und somit wahrungsgesichert (p < 10%) 84 73.68%

Kein statistisch signifikanter Unterschied
und somit nicht wihrungsgesichert (p > 10%) 30 26.32%

Total der untersuchten
Fremdwéhrungs-Anteilsklassen 114

Wie in Kapitel 3.3.2 bereits dargelegt wurde, priift der F-Test die Nullhypothese, dass
kein signifikanter Unterschied zwischen den Varianzen der beiden Stichprobengruppen

besteht; die Schwankungen von Ryeqgeq und Rynhedgea also statistisch als homogen zu

betrachten sind. Diese Hypothese kann unter Einbezug eines Signifikanzniveaus (ct) von
10% fiir 84 Anteilsklassen widerlegt werden. Bei 30 Anteilsklassen ist hingegen fiir
dieses Signifikanzniveau die Nullhypothese zu bestétigen, sodass auf Grundlage der in
Abbildung 6 vorgestellten Entscheidungslogik davon auszugehen ist, dass fiir diese
Fremdwéhrungs-Anteilsklassen keine Wahrungsabsicherung auf Anteilsklassenebene

iber den relevanten Beobachtungszeitraum vorgenommen wurde.

Neben der Verteilung der Priifwerte an sich, die fiir die Stichprobe, wie in Abbildung 10
dargestellt, deutliche Unterschiede aufweist, spricht auch ein Abgleich der vorliegenden

Resultate mit den Analyseergebnissen der Prospektvorgaben zur Wahrungsabsicherung
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fiir die Validitdt des durchgefiihrten Testverfahrens (s. Kapitel 4.2). Die p-Werte des F-
Tests der sechs Anteilsklassen, von denen auf Basis der Prospektvorgaben nachweislich
davon auszugehen war, dass sie wihrungsgesichert werden, entfallen allesamt auf das
erste Wertintervall. Sie werden somit konsequenterweise durch das entwickelte Modell
als wahrungsgesicherte Fremdwéhrungs-Anteilsklassen ausgewiesen resp. identifiziert.
Dartiber hinaus decken sich die ermittelten Ergebnisse auch mit der Erwartung, dass die
Entscheidung fiir oder gegen eine Wéhrungsabsicherung fiir alle Fremdwéahrungs-An-
teilsklassen eines Anlagefonds einheitlich getroffen wird. Das heisst, wenn ein Anlage-
fonds durch mehrere Anteilsklassen in der Stichprobe vertreten ist, erfahren geméss dem

hier angewendeten Test alle zugehorigen Anteilsklassen die gleiche Zuordnung.

Da mit den nachfolgenden Forschungsfragen Aussagen iiber wihrungsgesicherte An-
teilsklassen getroffen werden sollen, werden die nichtwéhrungsgesicherten Fremdwah-
rungs-Anteilsklassen, welche einen Anteil von rund 26% des Gesamtstichprobe ausma-
chen, infolge fiir alle weiteren Analysen von der urspriinglichen Stichprobe ausge-
schlossen. Wie ein Abgleich mit den Datensdtzen bisheriger Forschungsarbeiten zum
Tracking Error zeigt, bewegt sich die reduzierte Stichprobe, sowohl was den Umfang
als auch was den Betrachtungszeitraum anbelangt, nach wie vor in einem Rahmen, wel-
cher in Bezug auf die Grosse mit den Stichproben dieser Forschungsarbeiten vergleich-
bar erscheint. Eine detaillierte Auswertung der grossenbezogenen Eigenschaften der
Stichproben bisheriger Forschungsarbeit zum Tracking Error findet sich im Anhang in
Tabelle A.1.
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4.4 (F3) Tracking Error und Regressionskoeffizienten

Im Folgenden werden die Ergebnisse der unterschiedlichen in der Theorie identifizier-
ten Ansitze zur Ermittlung des Tracking Errors zwischen den Basis- und Fremdwih-
rungs-Anteilsklassen dargelegt. Als Grundlage hierfiir dienen die 84 Fremdwiahrungs-
Anteilsklassen, welche als wahrungsgesichert identifiziert wurden, und die dazu korres-
pondierenden Basiswahrungs-Anteilsklassen der OGAWs. Aufbauend auf dem dritten
Ansatz (TE3), der einfachen linearen Regression, erfolgt darliber hinaus eine Analyse
der Regressionskoeffizienten, wobei im Hinblick auf die Hedging-Strategie der unter-
suchten Fremdwéhrungs-Anteilsklassen insbesondere die Beta-Koeffizienten fiir die

weitere empirische Analyse von Bedeutung sind.

Im abschliessenden Teil erfolgt eine Gegeniiberstellung sowie ein Vergleich der Ergeb-

nisse aller drei zur Anwendung gebrachten Ansétze zur Ermittlung des Tracking Errors.

4.4.1 Differenz der Rendite (TE1)

Der erste Ansatz zur Ermittlung des Tracking Errors zwischen Basis- und Fremdwih-
rungs-Anteilsklassen bildet der Betrag der Renditedifferenz zwischen den beiden An-
teilsklassen (TE1). Wie in Kapitel 3.3.3.1 dargelegt, wird der Tracking Error dabei als
absolute Differenz in der Wertentwicklung zwischen den beiden Anteilsklassen defi-

niert (s. Gleichung 5).

Tabelle 6 stellt die Ergebnisse fiir den Tracking Error auf Basis der Renditedifferenz
(TE1) fiir unterschiedliche Zeitintervalle und Renditefrequenzen dar. Zusétzlich erfolgt
eine Untergliederung anhand der jeweiligen Wiahrungspaarungen, wobei die Gruppe
USD-EUR bspw. alle Basis- und Fremdwéhrungs-Anteilsklassen mit der Wahrungs-
kombination von EUR und USD beinhaltet, unabhingig ob die Basiswdhrung des
OGAWSs auf EUR oder USD lautet.
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Tabelle 6: Ergebnisse fiir TE1

Die Tabelle stellt die mittlere Renditedifferenz zwischen Basis- und Fremdwdhrungs-
Anteilsklasse fiir die Jahre 2018, 2019 sowie den gesamten Beobachtungszeitraum
fiir alle 84 als wdihrungsgesichert eingestuften Fremdwdhrungs-Anteilsklassen in
Basispunkten dar. TEI (d) und TEI (m) entsprechen dabei den annualisierten Mit-
telwerten der tiglichen und monatlichen Renditedifferenzen.

TE1 (d) TE1 (m)
ISIN 2018 2019  2018-19 2018 2019 2018-19
USD-EUR

L10395782712 25.129 25812 25.474 78342 89.187  83.765
110248699311 20.935  20.845  20.890 56489  52.081  54.285
L10222705639 22705 25953 24329 54133 66.554  60.343
L10264086823 22410  23.006  22.708 61.034  70.187  65.610
L10364658430 30.513 24475 27.482 62.131 63470  62.801
LI0185254765 20.031  19.964  19.997 72.049  66.647  69.348
LI0141834445 32.119 35293 33.709 86.363  78.442  82.403
LI0141834452 30420 34533 32.480 76.970  77.039  77.005
LI10148578003 18.063  33.506  25.785 71.112  125.785  98.448
LI10148578037 18.111  19.168  18.640 71359 73455  72.407
L10247154698 17.674  19.164  18.419 69.539  72.501  71.020
LI10148578060 18.652  19.329  18.990 66.215 72211  69.213
L10132437737 20319 20478  20.398 77.135 82238  79.687
L10247156602 27.991  23.157  25.574 86.727 92326  89.527
LI0183910012 18.711  19.935  19.323 75396 77376  76.386
L10148577948 18.891  20.505  19.697 75.145  80.051  77.598
110247153617 18.991 20429  19.708 75421  79.535 77478
L10350494725 17.012  20.069  18.528 66.169 77221  71.695
110343242520 34.998  21.159  28.064 132.419  83.130 107.774
LI0183907836 20.009  20.799  20.405 6.623  13.631  10.127
L10247162535 20.082  20.837  20.461 74258 82380 78319
LI10183909790 18.463  20.018  19.241 72387 75348  73.867
L10350494840 134263 82.908 108.533 121.177  88.271 104.724
110222162518 24223 24568  24.395 74984  92.140  83.562
L10325825532 60.803  77.937  69.370 70.134  84.107  77.120
L10229057083 20773 22244 21.509 81.174  90.089  85.632
L10364281464 21408  21.599  21.503 79.844  86.940  83.392

10236509225 321.461 238.685 280.435 260.400 186.236  223.318
10350494998 147.537 95463 121.447 128.555  99.801 114.178
L10350495227 706.321 584.534  645.552 333.570 269.316 301.443

L10279588391 35.700  28.031 31.881 59.244  69.144  64.194
L10290911549 72.006  61.131 66.603 71.035  67.941 69.488
L10290911580 60.976  38.057  49.589 73.993  69.532  71.762
L10290911630 61.232  46.493 53.893 68.152  66.397  67.275
L10222705563 21.747 22838 22292 58.824  67.753 63.288

Mittelwert 62.305  52.941 57.637 87100 85385  86.242
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Fortsetzung Tabelle 6

TE1 (d) TE1 (m)
ISIN 2018 2019  2018-19 2018 2019 2018-19
CHF-EUR
L10222705605 13.898  13.643  13.770 20962 22767  21.864
L10364658372 15.837  13.642  14.735 28.197  17.071  22.634
L10380114210 18.959  15.057  17.004 28248  20.199 24223
LI10351138917 5642 8619  7.134 12.078 15308  13.693
LI0185254757 5959 10278  8.123 9.996 16211  13.103
L10148578011 4071 4987 4529 14.047  15.020  14.534
LI10148578045 4.131 5175 4653 14.135  15.157  14.646
L10247154706 4216 4987  4.602 13.414 14989  14.201
LI10148578078 4113 5059  4.586 14309  14.995  14.652
L10350494675 3448 4828  4.132 10920 11321  11.121
L10350494683 3478 5220 4342 9.666 12.091  10.879
LI0183909808 4350 5100 4725 13436 14.680  14.058
L10247162600 4361 4757 4559 13380 13917  13.649
LI10183909840 4368 4949  4.658 13.603  15.002  14.303
L10350494782 87.629  72.695  80.147 113.660  83.940  98.800
L10350494832 87.814 72707  80.245 113.985  83.944  98.964
L10323732334 39.073 35577 37332 24.615 34269  29.442
L10316449755 85.585  46.104  65.886 107.831  44.827 76329
110390992621 9279 12366  10.816 14711 20.582  17.647
L10350494907 96.433  84.409  90.409 124357 95498  109.927
L10350494915 96.341  84.501  90.409 124411 95.555 109.983
L10350495169 106327 92222 99.275 134.871 104370  119.621
L10279588342 30.555  33.166  31.855 15.742 15301  15.522
L10290911465 42446 43.092  42.767 40.174  40.166  40.170
110290911622 62.511  50.110 56337 62.127 50395  56.261
10222705530 26331 26482 26.407 89.020  90.832  89.926
L10347021755 94300  80.450  87.347 121.590  91.886  106.738
Mittelwert 35609 31118  33.362 48.277  39.640  43.959
CHF-USD
L10395782720 25812 29.531  27.691 75.718  104.138  89.928
L10347021748 128.958 110.356 119.619 174991 116351 145.671
LI10132437745 22060 23.017 22538 80463 92973  86.718
L10247156594 23.023 26364  24.693 88.972 102.041  95.507
LI0183910038 21.787 23272 22.530 88.254  92.885  90.569
LI10148577955 21446 23715 22578 85295  91.600  88.447
110247154623 21.965  23.895  22.928 87.061  91.479  89.270
110343242538 34977 23739 29.346 122.641  88.822 105.731
LI10183907844 23.244 23559  23.402 86.956 92285  89.621
110247162550 22371 23479 22.926 84.613 92255  88.434
110222162401 25.855  26.850  26.353 92.543  103.437  97.990
L10229057075 23432 24396 23914 92336 100.755  96.545
L10325825573 56.641 76246  66.444 85.875  93.172  89.524
L10364281506 23.144 24454 23.799 89.370  98.727  94.048
110290911572 59.512  52.018  55.789 86.131  86.647  86.389
L10347960481 25336 27.176  26.260 94.199 98772  96.485
L10347960499 25226 27449 26342 91263 99351  95.307
Mittelwert 34.399 34677  34.538 94.511  96.805  95.658
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Fortsetzung Tabelle 6

TE1 (d) TE1 (m)
ISIN 2018 2019  2018-19 2018 2019 2018-19
EUR-GBP

L10148578029 8325  9.123  8.724 28459  33.081  30.770
L10148578052 7943 9.131 8.537 28.619  33.616 31.117
EUR-HKD

110258524474 21369  21.126 21248 73306 78.673  75.990
USD-GBP

L10148577963 11.590  13.298  12.442 43.774 46299  45.036
USD-JPY

110026536511 38.171  36.167  37.182 45341 67721  56.531
Mittelwert 45409  40.136  42.778 73550  70.998  72.274
Median 22558  23.637  23.601 74125 77909  76.695
Maximum 706.321 584.534  645.552 333.570  269.316 301.443
Minimum 3448 4757 4132 6.623 11321  10.127

Zwischen den einzelnen untersuchten Fremdwéhrungs-Anteilsklassen sind hohe Unter-
schiede im Tracking Error auf Grundlage des Mittelwerts der absoluten Renditediffe-
renzen festzustellen, so betridgt die Differenz zwischen dem grossten und kleinsten fiir
TE1 ermittelten Wert knapp 703 Bps, das heisst also mehr als 7%. Die Mittelwerte fiir
TE1 bewegen sich dabei zwischen ca. 40 und 74 Bps.

Die fiir TE1 (m) ermittelten Werte sind trotz der vorgenommenen Annualisierung im
Durchschnitt ca. 69% hoher als die Ergebnisse fiir TE1 (d). Eine mogliche Erklarung
hierfiir kdnnten insbesondere die sich tiber die Zeit akkumulierenden Differenzen in den
Nominalzinssidtzen der Wahrungspaare darstellen (vgl. Kapitel 2.3.2.4). Die mit ca. 72
Bps im Durschnitt hochste mittlere Renditedifferenz weisen dabei die Fremdwéhrungs-

Anteilsklassen auf, welche der Wahrungspaarung USD-EUR zuzuordnen sind.

4.4.2 Standardabweichung der Renditedifferenzen (TE2)

Tabelle 7 gibt die Ergebnisse fiir den Tracking Error auf Basis der Standardabweichung
der Renditedifferenzen zwischen Basis- und Fremdwihrungs-Anteilsklassen wieder,
wie in Kapitel 3.3.3.2 dargelegt (s. Gleichung 6). Die Darstellung erfolgt gegliedert nach
unterschiedlichen Zeitintervallen, Renditefrequenzen und gruppiert nach der jeweiligen

Wahrungspaarung.
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Tabelle 7: Ergebnisse fiir TE2

Die Tabelle stellt den Tracking Error auf Basis der Standardabweichung
der Renditedifferenzen zwischen Basis- und Fremdwdhrungs-Anteilsklas-
sen fiir die Jahre 2018, 2019 sowie den gesamten Beobachtungszeitraum
in Basispunkten dar. TE2 (d) und TE2 (m) entsprechen dabei den annuali-
sierten Standardabweichungen der tdglichen und monatlichen Renditedif-
ferenzen.

TE2 (d) TE2 (m)
ISIN 2018 2019  2018-19 2018 2019 2018-19
USD-EUR

L10395782712 29306  30.802  30.050 26.103  20.015 23413
110248699311 23772 26951 25391 23130 13.791  18.759
L10222705639 28281 34092 31316 26.775 24385  25.836
L10264086823 26432 27.688  27.053 22,632 18.906  20.923
L10364658430 59.959  47.186  53.894 51.168 16592  38.654
LI0185254765 19.095 21.158  20.144 18.711  17.792  18.067
LI0141834445 61.658 106.840  87.181 59.804  16.695  43.327
LI0141834452 61.519 106.569  86.975 59.578  20.073  44.736
LI10148578003 16346 225338  159.738 11364 222779  157.434
LI10148578037 15982 15316  15.640 11206 9487 10210
L10247154698 16237 15748  15.986 11535  9.662  10.515
LI10148578060 21.587  15.847  18.935 21989 9981  16.978
LI0132437737 18.801 15412 17.179 8732 9913 9500
110247156602 72901  28.149 55216 53.007 24358  40.900
L10183910012 16403 15976  16.176 9.959 10918  10.270
L10148577948 16277 15782 16.032 11.799  10.655  11.276
L10247153617 16459 15699  16.080 12501 10.353  11.420
L10350494725 18.464  16.061  17.327 11294 9786  11.775
110343242520 220968  17.856  156.540 212210  11.613  149.117
LI0183907836 18.702 16700  17.720 3326 24399 17.402
L10247162535 18.905  16.986  17.961 9.588  13.337  12.093
LI0183909790 16.547  16.685  16.603 11.020  12.880  11.820
L10350494840 168.459  109.094 141.754 147742 107.706  126.906
110222162518 35592 34669  35.119 23.669  30.070  27.877
L10325825532 98.172  109.078  103.664 49.699  51.877  50.384
L10229057083 24622  23.176  23.902 22.827  17.463  20.391
L10364281464 25420 22017  23.763 19.923  18.556  19.174

10236509225 420970 313.784 371.336 329.472  212.014 270.993
10350494998 185.092 125.809 158.068 160.025 126.903 141.631
L10350495227 938.178  779.055 861.571 425907 343.625 388.777

L10279588391 84.891 34397  64.813 31.585 33959  32.469
L10290911549 93.163 138.701 117.907 93.834  61.876  78.567
L10290911580 83.549 47402 67979 67.092  35.343 52.628
L10290911630 80.209  61.352  71.377 60.993  40.661 51.016
L10222705563 27.7782  27.047  27.407 25.510 18.779  22.376

Mittelwert 88.020 76,412  85.366 61.306  46.777 _ 57.075
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Fortsetzung Tabelle 7

TE2 (d) TE2 (m)
ISIN 2018 2019  2018-19 2018 2019 2018-19
CHF-EUR
L10222705605 25259  21.867  23.600 15981 12992 14316
L10364658372 36.066 20228  29.178 28.938 8448  20.852
L10380114210 25749  20.894  23.436 31211 10.084  22.842
LI10351138917 7002 12.544  10.158 3.087 9259  6.949
LI0185254757 7519 14740  11.713 5213 11333 9.127
L10148578011 5408 6202  5.813 3498 3882  3.648
LI10148578045 5422 6349  5.899 3444 3716  3.543
L10247154706 5697 6109  5.903 4429 3882 4152
LI10148578078 5525 5994 5759 3523 3759 3.580
LI10350494675 3707 5906 4917 3150 4.004  3.529
LI10350494683 3850 8619  6.653 3954 4594 4371
LI0183909808 5584 6360  5.980 3960 2842 3.430
L10247162600 5484  6.037  5.761 4507 2951  3.736
LI10183909840 5554 6.158  5.860 3.876 2742 3360
L10350494782 112,732 91.680 102.623 152.568  101.569  127.055
L10350494832 112952 91.751  102.775 152.953  101.682 127.324
110323732334 56.359  56.953  56.602 21532 47520 36.190
L10316449755 156.083 61304 118.629 179.050  66.217 134.742
110390992621 14.077  42.053  31.293 14.666  17.095  16.410
L10350494907 124.048  106.494 115.469 166.793 115219  140.461
L10350494915 123.939  106.600 115.460 167.030 115289  140.623
L10350495169 136.714 116286  126.785 180.896  127.126  153.278
L10279588342 37472 51713 45.083 12.445 17317 15.023
L10290911465 54925  55.618 55212 49888  43.172  45.805
110290911622 80.843 65329  73.455 84.174 58908  71.063
10222705530 45956  32.829  39.894 37.033  21.118  29.497
L10347021755 120.756  102.032  111.633 162.603  109.706  135.738
Mittelwert 49.062  41.802  46.131 55570  38.016  47.431
CHF-USD
L10395782720 29.965 32519 31371 29.696  17.879  28.024
110347021748 164.744 142.879  154.042 218.443 136722 178.341
LI10132437745 20490  17.101  18.887 14012 11299  13.992
L10247156594 19.936  30.639  25.850 11.062  19.543  16.904
LI0183910038 19.611 17493  18.570 12.160 13495  12.783
LI10148577955 17.779  18.209  18.000 12469  13.039  12.885
L10247154623 18.163  18.619  18.385 13290 15764  14.436
110343242538 188.115 20367 133.649 178.169  20.898  127.169
LI10183907844 19.689  18.875  19.266 6.936 16318  12.561
L10247162550 20.070  18.880  19.470 8.551 16469  13.414
110222162401 34206 35279 34721 28373 29372 28.785
L10229057075 28353 26068 27213 23.780  22.128  22.871
L10325825573 87.843 100.075  94.061 36208 26939  31.432
L10364281506 29.583 25596  27.639 22534 21.030  21.845
110290911572 75.097  65.539  70.456 74221 48.628  61.409
L10347960481 24317 26781  25.558 13.159 20980  17.286
L10347960499 23975  27.036  25.532 7829  21.681  16.468
Mittelwert 48.349  37.762  44.863 41.817  27.776  37.094
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Fortsetzung Tabelle 7

TE2 (d) TE2 (m)
ISIN 2018 2019  2018-19 2018 2019 2018-19
EUR-GBP

L10148578029 11.178  9.629  10.427 4762 5843 5722
L10148578052 9519  9.608  9.571 5170 5328  5.734
EUR-HKD

L10258524474 23.766 22453 23.097 25395  27.094  25.827
USD-GBP

L10148577963 12.923 12419 12.665 8.897  11.550  10.165
USD-JPY

110026536511 49559  43.994  46.918 20.573  22.809  24.639
Mittelwert 63.503  54.085  60.699 52.640 38.196  47.392
Median 25585 26425  27.133 22261  18.218  20.887
Maximum 938.178 779.055 861.571 425907 343.625 388.777
Minimum 3707 5906  4.917 3.087 2742 3.360

Auch fiir diesen Ansatz weichen die Werte des ermittelten Tracking Errors fiir die un-
tersuchten Fremdwahrungs-Anteilsklassen vergleichsweise stark voneinander ab. Die
Differenz zwischen dem grdssten und kleinsten berechneten Wert der Standardabwei-
chung der Renditedifferenz betrigt ca. 934 Bps, also mehr als 9%. Wobei sowohl der
hochste als auch der niedrigste ermittelte Tracking Error auf die identischen Anteils-
klassen entfallen, wie bei den Ergebnissen fiir die absolute Renditedifferenz (TE1). Die
Mittelwerte fiir TE2 bewegen sich dabei zwischen rund 38 und 64 Bps.

Die mit ca. 68 Bps im Durchschnitt hochste Standardabweichung der Renditedifferenz

entfillt ebenfalls in Ubereinstimmung zu TE1 auf die Fremdwihrungs-Anteilsklassen,

welche der Wéahrungspaarung USD—EUR zuzuordnen sind.
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4.4.3 Einfache lineare Regression (TE3)

Tabelle 8 présentiert die Ergebnisse einer einfachen linearen Regression der tiglichen
Rendite der Basiswédhrungs-Anteilsklasse (Rp,sis) als unabhingige Variable und der
tdglichen Rendite der wihrungsgesicherten Fremdwiéhrungs-Anteilsklasse (Rpeqgeq) als
abhingige Variable, wie in Kapitel 3.3.3.3 erldutert (s. Gleichung 7). Dargestellt sind
neben den Werten fiir die einzelnen Anteilsklassen unter separater Betrachtung der bei-
den den Beobachtungszeitraum bildenden Jahre abschliessend auch die Ergebnisse einer
Regression iiber alle sich in der Stichprobe befindenden Anteilsklassen iiber den voll-

staindigen Beobachtungszeitraum hinweg.

Tabelle 8: Ergebnisse der einfachen linearen Regression

Die Tabelle stellt die Ergebnisse einer einfachen linearen Regression der tdiglichen Ba-
siswdhrungs-Anteilsklassen-Renditen als unabhdngige Variable und der tdglichen
Fremdwdhrungs-Anteilsklassen-Renditen als abhdngige Variable fiir die Jahre 2018,
2019 sowie den gesamten Beobachtungszeitraum dar. TE3 entspricht dem Standardfeh-
ler der Regression in Basispunkten. *** **und * reprdsentieren die statistische Signi-
fikanz fiir das 1-, 5- und 10%-Niveau eines zweiseitigen t-Test fiir Alpha=0 und Beta=1.

2018 2019

ISIN Alpha Beta R? TE3 Alpha Beta R? TE3
USD-EUR

L10395782712 0.000*** (0.996* 0.999 1.835 0.000*** (0.998 0.999 1.940
L10248699311 0.000*** 1.002 0.975 1.500 0.000*** (0.962*** 0.952 1.676
L10222705639 0.000*** 1.000 1.000 1.785 0.000*** 1.002 0.988 2.151
L10264086823 0.000*** 1.000 1.000 1.668 0.000*** 0.999 0.992 1.747
L10364658430 0.000**  (0.983*** 0.990 3.729 0.000*** (0,984 *** 0.992 2.930
L10185254765 0.000*** (0.996 0.986 1.205 0.000*** (0.983%** 0.988 1.320
110141834445 0.000*** (.898*** 0.965 3.342 0.000**  0.937** 0.812 6.679
110141834452 0.000*** (.892*** 0.960 3.334 0.000**  0.919** 0.780 6.636
LI10148578003 0.000*** 1.001 0.991 1.032 0.000 1.055 0.465 14.205
L10148578037 0.000*** 1.003 0.992 1.008 0.000*** 1.001 0.994 0.967
L10247154698 0.000*** 1.003 0.991 1.024 0.000*** 1.000 0.994 0.994
LI10148578060 0.000*** 1.010 0.985 1.358 0.000*** 1.001 0.994 1.000
L10132437737 0.000*** 1.004%** 0.999 1.174 0.000*** 1.001 0.999 0.972
L10247156602 0.000*** (0.996 0.989 4.597 0.000*** 1.000 0.998 1.776
LI1I0183910012 0.000*** 1.010%* 0.994 1.027 0.000*** 0.996 0.990 1.007
L10148577948 0.000*** (0.991 0.992 1.022 0.000*** 0.999 0.997 0.996
L10247153617 0.000*** (0.992 0.992 1.034 0.000*** 0.999 0.997 0.991
L10350494725 0.000*** 1.002 0.986 1.165 0.000*** 0.996 0.995 1.012
110343242520 0.000**  1.035%** 0.966 13.724 0.000*** 1.002* 1.000 1.118
LI10183907836 0.000*** 1.001 1.000 1.178 0.000*** 1.001 1.000 1.052
L10247162535 0.000*** 1.001 1.000 1.189 0.000*** 1.001 1.000 1.070
LI0183909790 0.000*** 1.025* 0.959 1.037 0.000*** (0,992 0.968 1.052
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Fortsetzung Tabelle 8
2018 2019

ISIN Alpha  Beta R? TE3 Alpha  Beta R? TE3
L10350494840 0.000 0.972 0.885 10.598 0.000**  0.951** 0.899 6.805
L10222162518 0.000*** 0.999 0.991 2.246 0.000*** 1,044%** 0.997 1.706
LI0325825532 0.000*** (.929*** 0.959 5.811 0.000**  0.928*** 0.962 6.407
L10229057083 0.000*** 1.008 0.992 1.548 0.000*** 1.001 0.996 1.462
LI0364281464 0.000*** 1.013** 0.991 1.590 0.000*** 1.000 0.996 1.390
L10236509225 0.000 0.823%#* 0.830 23.994 0.000 0.897*#* 0.892 18.796
L10350494998 0.000 0.987 0.911 11.672 0.000 0.968* 0.932 7.881
L10350495227 0.000 0.183%#* 0.031 46.287 0.001**  0.088*** 0.008 36.412
LI0279588391 0.000**  0.961** 0.928 5.302 0.000***  (0.969*** 0.984 2.106
L10290911549 0.000 0.873%4* 0.637 5.773 0.000**  0.925 0.565 8.716
LI0290911580 0.000*** 1.007 0.926 5.272 0.000*** 1.000 0.989 2.992
LI0290911630 0.000*** 1.012 0.982 5.043 0.000*** 0.996 0.981 3.871
L10222705563 0.000*** 1.000 1.000 1.753 0.000*** 1.004 0.992 1.705

Mittelwert  0.000 0.960 0.936 5.053 0.000 0.960 0.917 4.387
CHF-EUR
L10222705605 0.000*** 0.999 1.000 1.593 0.000*** 1.002 0.995 1.380
LI0364658372 0.000**  0.991** 0.996 2.250 0.000*** 1.000 0.998 1.277
LI0380114210 0.000*** (.975%** 0.996 1.513 0.000***  (.985%** 0.997 1.278
LI0351138917 0.000*** 1.002 0.998 0.442 0.000*** 1.001 0.996 0.792
LI0185254757 0.000*** 1.001 0.998 0.474 0.000*** 1.000 0.994 0.930
LI0148578011 0.000*** 0.998 0.999 0.340 0.000*** 1.004** 0.999 0.388
LI0148578045 0.000*** 0.998 0.999 0.342 0.000*** 1.005** 0.999 0.396
LI0247154706 0.000*** 0.997 0.999 0.358 0.000*** 1.006*** 0.999 0.379
LI0148578078 0.000*** 0.997 0.999 0.347 0.000*** 1.006*** 0.999 0.371
LI0350494675 0.000*** (.996*** 0.999 0.231 0.000***  0.998 0.999 0.372
LI0350494683 0.000*** 0.999 0.999 0.243 0.000*** 0.999 0.998 0.544
LI0183909808 0.000*** 0.996 0.995 0.352 0.000*** 1.002 0.995 0.401
L10247162600 0.000*** 0.994 0.995 0.345 0.000*** 1.004 0.996 0.380
LI0183909840 0.000*** 0.991* 0.995 0.348 0.000*** 1.006 0.996 0.387
L10350494782 0.000 1.021 0.950 7.086 0.000 1.033* 0.937 5.743
L10350494832 0.000 1.021 0.950 7.099 0.000 1.033* 0.936 5.748
L10323732334 0.000 0.975 0.939 3.540 0.000 0.94 3% 0.894 3.541
LI10316449755 0.000 1.000 0.930 9.851 0.000 1.020%** 0.981 3.832
L10390992621 0.000*** 0.999 0.999 0.887 0.000* 1.004 0.990 2.652
L10350494907 0.000 1.023* 0.961 7.781 0.000* 1.046%** 0.958 6.577
LI10350494915 0.000 1.023%* 0.961 7.774 0.000* 1.046%** 0.958 6.585
LI10350495169 0.000 1.023* 0.967 8.564 0.000* 1.047%** 0.966 7.136
L10279588342 0.000 1.000 0.986 2.365 0.000 1.008 0.965 3.261
L10290911465 0.000 0.921 % 0.849 3.396 0.000 0.929%# 0.895 3.427
L10290911622 0.000 1.030%** 0.983 4.984 0.000* 1.025%* 0.980 4.065
L10222705530 0.000*** 0.998 0.999 2.895 0.000***  (0.985** 0.989 2.052
L10347021755 0.000 0.94 3% 0.965 7.271 0.000**  0.920%** 0.960 5.919

Mittelwert  0.000 0.997 0.978 3.062 0.000 1.002 0.977 2.586
CHF-USD
LI0395782720 0.000*** 0.997 0.999 1.881 0.000***  0.998 0.998 2.050
LI0347021748 0.000*** (.946*** 0.934 10.164 0.000***  (0.907*** 0.919 8.525
LI0132437745 0.000*** 1.001 0.999 1.292 0.000*** 1.000 0.999 1.079
LI0247156594 0.000*** 1.001 0.999 1.258 0.000*** 0.997 0.997 1.930
LI0183910038 0.000*** 1.008 0.992 1.233 0.000*** (0.988* 0.988 1.098
LI0148577955 0.000*** 0.994 0.990 1.120 0.000*** 1.001 0.996 1.149
L10247154623 0.000*** 0.992 0.990 1.143 0.000*** 1,002 0.996 1.175
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Fortsetzung Tabelle 8
2018 2019

ISIN Alpha  Beta R? TE3 Alpha  Beta R? TE3
L10343242538 0.000 0.973** 0.972 11.714 0.000*** 1.001 1.000 1.284
LI0183907844 0.000*** 1.001 1.000 1.239 0.000*** 1.002 1.000 1.186
LI0247162550 0.000*** 1.001 1.000 1.264 0.000*** 1.002 1.000 1.187
L10222162401 0.000*** 1.012** 0.992 2.138 0.000*** 1,037%** 0.997 1.906
L10229057075 0.000*** 1.008 0.989 1.785 0.000*** 0.999 0.995 1.645
LI0325825573 0.000*** 0.976** 0.967 5.495 0.000*** (0.972%** 0.967 6.237
LI0364281506 0.000*** 1.008 0.988 1.863 0.000*** 0.998 0.995 1.615
LI0290911572 0.000*** 0.967** 0.936 4.700 0.000***  (,973%** 0.979 4.065
LI0347960481 0.000*** 1.000 1.000 1.534 0.000*** 0.999 1.000 1.687
LI0347960499 0.000*** 1.001 1.000 1.512 0.000*** 1.000 1.000 1.706

Mittelwert  0.000 0.993 0.985 3.020 0.000 0.993 0.990 2.325
EUR-GBP
LI0148578029 0.000*** 0.991** 0.996 0.699 0.000*** 0.996 0.998 0.605
LI0148578052 0.000*** 0.996 0.997 0.599 0.000*** 0.996 0.998 0.604
EUR-HKD
L10258524474 0.000*** 1.000 1.000 1.500 0.000*** (0.998 1.000 1.405
USD-GBP
LI0148577963 0.000*** 0.997 0.995 0.815 0.000*** 0.997 0.998 0.781
USD-JPY
LI10026536511 0.000*** 0.997* 0.999 3.104 0.000*** (,999** 0.999 2.774
Mittelwert 0.000 0.981 0.963 3.781 0.000 0.982 0.956 3.203
Median 0.000 0.999 0.992 1.592 0.000 1.000 0.995 1.661
Maximum 0.000 1.035 1.000 46.287 0.001 1.055 1.000 36.412
Minimum 0.000 0.183 0.031 0.231 0.000 0.088 0.008 0.371
Total

EE EE
(N=40°257) 0.000 0.981 0.965 7.660

In Ubereinstimmung mit den Ansitzen TE1 und TE2 weichen auch fiir TE3 die Werte
des ermittelten Tracking Errors zwischen den einzelnen Fremdwéhrungs-Anteilsklassen
stark voneinander ab. Die Differenz zwischen dem grossten und kleinsten auf Basis des
Standardfehlers der Regression ermittelten Werts fiir den Tracking Error betrigt knapp
46 Bps, wobei der hochste und niedrigste Wert wiederum derselben Anteilsklasse wie

unter TE1 und TE2 zuzuschreiben ist.

Die Mittelwerte von TE3 fiir die Jahre 2018 und 2019 liegen bei ca. 4 und 3 Bps. Der
mit einem Wert von knapp unter 5 Bps im Durchschnitt hochste Standardfehler entfallt
analog zu den vorangehenden Ansétzen wiederum auf die Anteilsklassen mit der Wih-
rungskonstellation USD-EUR. Das Bestimmtheitsmass (R?), das in der Literatur mit-
unter als weitere Masseinheit fiir den Tracking Error herangezogen wird, betrdgt im

jéhrlichen Durchschnitt jeweils ca. 96% und iiber den gesamten Beobachtungszeitraum
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sowie die Gesamtstichprobe hinweg knapp 97%; das heisst auf Basis einer Regression
iiber alle 40°257 Beobachtungen (vgl. Kapitel 3.3.3.3). Zusammenfassend kann also ein
vergleichsweise hoher Anteil der Varianz der abhéngigen Variable, welche der Rendite
der Fremdwidhrungs-Anteilsklasse entspricht, durch die unabhédngige Variable, welche

der Rendite der Basiswéhrungs-Anteilsklassen entspricht, erklart werden.

Neben dem Standardfehler und dem Bestimmtheitsmass der Regression sind auch die
Regressionskoeffizienten fiir die vorliegende Arbeit von Relevanz. Wie in Kapi-
tel 3.3.3.3 dargelegt, ist bei einer 100%-Basiswahrungs-Hedging-Strategie gemadss dem
dieser Arbeit zugrunde liegenden Verstdndnis davon auszugehen, dass der Beta-Koeffi-

zient statistisch nicht signifikant von einem Wert von 1 abweicht.

Sowohl die Jahresmittel und Mediane fiir die einzelnen Anteilsklassen als auch das Er-
gebnis der Regression iiber die Gesamtstichprobe, also alle 40°257 Beobachtungen, wei-
sen fiir Alpha einen Wert von 0 auf. Der maximale Wert fiir Alpha, der fiir die Jahre
2018 und 2019 auf Basis der Stichprobe ermittelt wurde, belduft sich auf einen Wert
von 0.001. Dennoch unterscheidet sich bei einem Signifikanzniveau (a) von 10% im
Jahresmittel bei 71 der insgesamt 84 Anteilsklassen der Wert fiir Alpha statistisch sig-
nifikant von einem Wert von 0, was einem Anteil von ca. 85% entspricht. Bei einem
Signifikanzniveau () von 1% sind es im jahrlichen Durchschnitt noch 63 Anteilsklas-

sen, also 75% der untersuchten Anteilsklassen.
Abbildung 11 stellt die auf Basis der einfachen linearen Regression ermittelten Beta-

Koeffizienten fiir 2018 und 2019, wie sie auch in Tabelle 8 wiederzufinden sind, zum

besseren Vergleich grafisch in Form eines Balkendiagramms dar.
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Abbildung 11: Ubersicht der ermittelten Beta-Koeffizienten

Die Abbildung zeigt die Beta-Koeffizienten der jeweiligen Fremdwdhrungs-Anteilsklas-
sen fiir die Jahre 2018 und 2019. Berechnungsgrundlage bildet eine einfache lineare
Regression mit den tdglichen Basiswdhrungs-Anteilsklassen-Renditen als unabhdngige
Variablen und den tdglichen Fremdwdhrungs-Anteilslassen-Renditen als abhdngige Va-
riablen.
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Wie Abbildung 11 anhand der beiden horizontalverlaufenden Linien zu entnehmen ist,
weichen sowohl der Mittelwert als auch der Median fiir die Beta-Koeffizienten der un-
tersuchten Anteilsklasse nur geringfiigig von einem Wert von 1 ab, welcher nach vor-
liegendem Verstdndnis mit einer 100%-Basiswiahrungs-Hedging-Strategie gleichzuset-

zen ist. Die hochsten ermittelten Beta-Werte fiir 2018 und 2019 betragen dabei
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rund 1.04 und 1.06. Die Minimalwerte in Hohe von ca. 0.18 und 0.09, welche in der
Grafik deutlich als jeweils kleinste Wertebalken nach unten herausstechen, entfallen fiir

beide Jahre auf dieselbe Fremdwahrungs-Anteilsklasse.

Was im Balkendiagramm von Abbildung 11 in Bezug auf die Hohe der Beta-Koeffi-
zienten fiir die einzelnen Fremdwéhrungs-Anteilsklassen bereits optisch auffillt, kann
durch die t-Test-Ergebnisse, die in Tabelle 8 angegeben sind, statistisch belegt werden.
Fiir ein Signifikanzniveau (a) von 10% unterscheiden sich im Jahresmittel 33 der un-
tersuchten Anteilsklassen statistisch signifikant von einem Wert von 1, was einem An-
teil von ca. 39% an der Gesamtstichprobe entspricht. Fiir ein Signifikanzniveau (o)
von 1% sind es im Durschnitt pro Jahr noch 17 Anteilsklassen. Was im Umkehrschluss
bedeutet, dass sich rund 80% der Stichprobe fiir dieses Signifikanzniveau nicht von ei-

nem Beta-Wert von 1 unterscheiden.

Gemadss dem dieser Arbeit zugrunde liegendem Verstidndnis verfolgt die tiberwiegende
Mehrheit der untersuchten Fremdwihrungs-Anteilsklassen somit eine 100%-Basiswéh-
rungs-Hedging-Strategie. Dariliber hinaus scheinen die ermittelten Beta-Koeffizienten
iiber die Zeit hinweg verhiltnisméssig konstant zu sein; so belduft sich die mittlere pro-

zentuale Verdnderung der Werte zwischen 2018 und 2019 auf rund 0.31%.

4.4.4 Vergleich der Ergebnisse fiir TE1, TE2 und TE3

In den vorhergehenden Kapiteln wurden die Ergebnisse des Tracking Errors fiir die
Wertentwicklung zwischen der Basis- und Fremdwéhrungs-Anteilsklasse auf Basis
dreier unterschiedlicher Ansétze dargestellt. Neben der einfachen Differenz der Rendite
(TE1) von Basis- und Fremdwihrungs-Anteilsklasse und der Standardabweichung der
Renditedifferenz (TE2) wurde der Tracking Error auch auf Basis des Standardfehlers

einer einfachen linearen Regression (TE3) bestimmt.

Wie bereits in der theoretischen Auseinandersetzung zum Tracking Error eingehend dis-
kutiert wurde, ist davon auszugehen, dass sich bei statistisch signifikant von 1 abwei-
chenden Werten fiir die Beta-Koeffizienten die Ergebnisse fiir TE2 und TE3 voneinan-
der unterscheiden (vgl. Pope & Yadav, 1994, S. 32; Frino & Gallagher, 2001, S. 47,
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Rompotis, 2010, S. 267; Drenovak et al., 2014, S. 972). Dies trifft, wie mit den vorlie-
genden empirischen Ergebnissen in Kapitel 4.4.3 aufgezeigt wurde, zu mindestens auf

einen untergeordneten Teil der vorliegenden Stichprobe zu (s. Tabelle 8).

Abbildung 12 stellt nachfolgend die Ergebnisse fiir TE1, TE2 und TE3 auf Basis der
taglichen Renditen der Basis- und Fremdwihrungs-Anteilsklassen aller untersuchten

Anteilsklassen iiber den gesamten Beobachtungszeitraum als Kastengrafik dar.

Abbildung 12: Boxplots von TE1 (d), TE2 (d) und TE3 (d)

Die Abbildung stellt die Verteilung von TEI, TE2 und TE3 als Kastengrafik auf Basis
der tdglichen Renditen iiber den gesamten Beobachtungszeitraum und alle sich in der
Stichprobe befindenden Anteilsklassen in Basispunkten dar. TEI (d) entspricht dabei
dem Mittelwert der absoluten tiglichen Renditedifferenzen. Aus Griinden der Uber-
sichtlichkeit wurde auf die Darstellung der Ausreisser verzichtet.
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Wie Abbildung 12 zu entnehmen ist, sind sich die Verteilungen der Werte von TE2 und
TE3 sehr dhnlich, wobei sich der Mittelwert und Median von TE2 mit einem Wert von
knapp 3.84 und 1.72 Bps nur geringfiigig von den entsprechenden Werten fiir TE3 in
der Hohe von ca. 3.63 und 1.71 Bps unterscheiden. Ein grosserer Unterschied besteht
hingegen zur Verteilung der Werte fiir TE1; so belaufen sich der Mittelwert der durch-
schnittlichen absoluten Renditedifferenz auf rund 2.71 und der Median auf 1.49 Bps.
Wie durch die ldngeren Antennen und die grosseren Seitenldngen des Kastens, welche
sich aus dem Abstand zwischen dem ersten und dritten Quartil ergeben, grafisch darge-
stellt ist, weisen TE2 und TE3 im Vergleich zu TE1 auch eine hohere Streuung bzw.
Varianz der auf Basis der vorliegenden Stichprobe ermittelten Werte fiir den Tracking
Error auf. Da alle drei zur Bestimmung des Tracking Errors in der vorliegenden Arbeit
verwendeten Ansdtze mathematisch keine negativen Werte annehmen konnen, bildet

die Nulllinie per Definition die untere Grenze fiir den Tracking Error.

Abbildung 13 stellt die Werte fiir TE1, TE2 und TE3 der drei mit einem Anteil von
ca. 94% am hdufigsten in der Stichprobe vertretenen Wahrungspaare, EUR-USD, CHF-
EUR sowie CHF-USD, den mittleren absoluten Unterschieden in den Nominalzinssat-
zen, approximiert durch den jeweiligen 1-Monats-LIBOR, gegentiber. Wie Abbildung
13 zu entnehmen ist, entfallt die hochste so ermittelte absolute Zinsdifferenz im Be-
trachtungszeitraum auf das Wahrungspaar CHF-USD, den hochsten mittleren Tracking
Error tiber alle drei Ansitze weisen hingegen die Anteilsklassen auf, welche der Wéh-

rungspaarung EUR-USD zuzuordnen sind.
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Abbildung 13: Vergleich von Tracking Error und Zinsdifferenz

Die Abbildung stellt die Mittelwerte fiir TE1, TE2 und TE3 auf Basis der tdglichen Ren-
diten fiir die drei in der Stichprobe am hdufigsten vertretenen Wdhrungspaare tiber den
gesamten Beobachtungszeitraum von Januar 2018 bis Dezember 2019 in Basispunkten
dar. Die Zinsdifferenz entspricht dem Mittelwert der absoluten tdglichen Differenz des
1-Monats-LIBORs ebenfalls iiber den Zeitraum von Januar 2018 bis Dezember 2019 in

Prozent.
----- Zinsdifferenz EUR-USD =----Zinsdifferenz CHF-EUR -----Zinsdifferenz CHF-USD
60.00 Bps - - 3.50%
53.99
50.00 B , > 00%
. pS 1 4720 ——mmm——me———=) 02¢4
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- 2.00%
30.00 Bps - 29.18  9g04 28.37
26.73
- 1.50%
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- 1.00%
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- 0.50%
------------ 0.37%
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EUR-USD

TE1 (d) TE2(d) TE3(d)|TE1(d) TE2(d) TE3(d)|TE1(d) TE2(d) TE3(d)

CHF-EUR CHF-USD

Wie Abbildung 13 eindeutig darlegt, ist auf Basis der vorliegenden Stichprobe nicht

davon auszugehen, dass der Tracking Error in der Wertentwicklung zwischen den Basis-

und Fremdwihrungs-Anteilsklassen ausschliesslich auf die Differenz in den Nominal-

zinssdtzen der jeweiligen Wéhrungspaare zuriickzufiihren ist. Andernfalls miisste die

Grossenverteilung von Zinsdifferenz und Tracking Error iibereinstimmen.
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4.5 (F4) Determinanten des Tracking Errors

Nachdem im vorhergehenden Kapitel der Tracking Error tiber drei unterschiedliche An-
sitze fiir die untersuchten Fremdwéahrungs-Anteilsklassen bestimmt wurde, wird im
Nachfolgenden der Einfluss unterschiedlicher Faktoren auf die Differenzen in der Wer-

tentwicklung zwischen den Basis- und Fremdwahrungs-Anteilsklassen untersucht.

4.5.1 Finale Regressionsgleichung

Wie bereits in Kapitel 3.3.4 erlédutert, sollen im Rahmen der vorliegenden Arbeit der
Einfluss kurzfristiger Effekte, wie insbesondere die Zeichnungen und Riicknahmen von
Fondsanteilen oder die Schwankungen des Wechselkurses zwischen Basis- und Fremd-
wahrung, auf den Tracking Error untersucht werden. Folglich wird der Tracking Error
fiir die weitere Analyse deshalb als absoluter Betrag der tiglichen Renditedifferenz zwi-
schen Basis- und Fremdwihrungs-Anteilsklasse (TE1 (d)) definiert (vgl. Gleichung 9).

Wie die eingangs in Kapitel 4.1 durchgefiihrte formale Analyse der Stichprobe gezeigt
hat, sind die 114 resp. nach dem auf Basis des F-Tests durchlaufenen Prozess zur Iden-
tifikation der wéhrungsgesicherten Anteilsklassen 84 noch verbleibenden Fremdwéh-
rungs-Anteilsklassen sechs Verwaltungsgesellschaften zuzuordnen (s. Tabelle 7). Hier-
bei weist die Verwaltungsgesellschaft LGT Capital Partners (FL) AG in Bezug auf die
Anzahl der Anteilsklassen in der Stichprobe die mit Abstand hochste Gewichtung auf.
48% der Ausgangsstichprobe und 54% der um die Fremdwéahrungs-Anteilsklassen ohne
Waihrungsabsicherung bereinigten Stichprobe entfallen auf dieses Unternehmen
(vgl. Abbildung 7).

Um sicherzustellen, dass die vergleichsweise hohe Reprasentanz dieser Verwaltungsge-
sellschaft in den Ausgangsdaten keinen Einfluss auf die Ergebnisse der weiteren statis-
tischen Analyse hat, wird deshalb eine zuséitzliche, unabhéngige Variable mit in das
Regressionsmodell aufgenommen. Die zusitzliche Dummy-Variable (Verwaltung)
nimmt einen Wert von 1 an, wenn die entsprechende Fremdwéahrungs-Anteilsklasse von
LGT Capital Partners (FL) AG verwaltet wird und einen Wert von 0 fiir alle anderen
Verwaltungsgesellschaften.
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Neben den Variablen, welche im eigentlichen Fokus der vorliegenden Arbeit stehen,
sind der Argumentation von Braumoeller (2004, S. 810—811) folgend aus methodischen
Griinden als weitere Variablen auch die Interaktionsterme basierend auf Zinsdifferenz
und Wechselkurs sowie Strategie, Zinsdifferenz und Wechselkurs mit in das Modell
aufzunehmen. Die endgiiltige Regressionsgleichung setzt sich demnach wie folgt zu-

Sammen:

TE,, = a + p,Grosse, + B,Strategie, + psZinsdif ferenz,
+ B Wechselkurs, + BsHandel, + B¢Risiko, + f,DTER,
+ BgVerwaltung, + Bo(Strategie, X Zinsdif ferenz,)
+ Bio(Strategie, X Wechselkurs,) (20)
+ B11(Zinsdif ferenz, X Wechselkurs;)
+ B, (Strategie; X Zinsdif ferenz, X Wechselkurs;)
+ &

4.5.2 Deskriptive Statistik

Tabelle 9 gibt das durchschnittliche Nettofondsvermodgen, die TER-Differenz, den An-
teilsumschlag, die Volatilitdt der Basis-Anteilsklasse sowie die Anzahl Beobachtungen
fiir den Tracking Error fiir alle in der Stichprobe enthaltenen Fremdwéhrungs-Anteils-

klassen unter Zuordnung auf die entsprechenden Wahrungspaarungen wieder.

155



Empirische Analyse

Tabelle 9: Deskriptive Statistik

Die Tabelle stellt die mittleren Jahreswerte der Variablen Nettofondsvermégen, TER-
Differenz, Anteilsumschlag, Volatilitit der Basiswdhrungs-Anteilsklasse sowie die
Summe aller Beobachtungen (N) fiir den Tracking Error iiber den gesamten Betrach-
tungszeitraum zwischen Januar 2018 und Dezember 2019 dar. Der Anteilsumschlag
entspricht der Summe der Zeichnungen und Riicknahmen, dividiert durch den Anteils-
bestand. Die Volatilitit der Basis-Anteilsklasse entspricht der annualisierten Stan-
dardabweichung der tdglichen Renditen der Basiswdhrungs-Anteilsklassen.

Nettofondsver-

TER-

Anteils-

Volatilitit Basis-

ISIN mogen (USD Mio.) Differenz (%) umschlag (%) Anteilsklasse (%) N
USD-EUR
LI10395782712 5.37 0.05 159.39 8.67 475
L10248699311 130.25 0.01 200.42 1.35 480
L10222705639 33.15 0.01 328.23 9.49 480
L10264086823 16.70 0.19 127.77 9.35 480
LI10364658430 11.63 0.16 431.20 5.63 490
LI0185254765 96.24 0.01 104.23 1.74 491
110141834445 91.31 0.01 182.42 2.72 491
110141834452 91.31 0.00 75.29 2.53 491
LI10148578003 949.50 0.04 68.06 1.86 474
LI10148578037 949.50 0.04 99.43 1.86 474
L10247154698 949.50 0.04 154.76 1.86 474
LI10148578060 949.50 0.04 147.26 1.86 474
L10132437737 143.84 0.04 94.45 6.39 476
L10247156602 143.84 0.07 119.81 6.38 476
LI10183910012 161.57 0.04 85.52 1.89 486
L10148577948 80.16 0.04 83.75 2.32 4717
L10247153617 80.16 0.05 378.77 2.32 477
L10350494725 206.67 0.00 108.67 1.87 484
L10343242520 376.29 0.04 99.33 10.72 465
LI0183907836 376.29 0.04 85.50 10.59 465
L10247162535 376.29 0.04 168.02 10.59 465
LI10183909790 648.20 0.04 58.27 0.85 474
L10350494840 950.14 0.00 94.50 4.09 489
110222162518 5.26 0.01 123.09 4.37 476
L10325825532 196.89 0.00 102.67 5.17 476
L10229057083 196.89 0.01 84.80 3.08 476
LI10364281464 196.89 0.01 96.74 3.08 476
L10236509225 265.55 0.00 76.54 9.89 458
L10350494998 389.60 0.00 74.78 5.38 489
L10350495227 126.51 0.00 100.00 6.45 487
L10279588391 149.72 0.00 91.58 2.92 490
L10290911549 475.88 0.00 98.77 1.55 473
L10290911580 347.26 0.00 67.89 3.74 473
L10290911630 336.16 0.00 104.99 5.09 476
L10222705563 33.15 0.04 182.42 9.49 480
Mittelwert 301.06 0.03 133.12 4.78 478
CHF-EUR
L10222705605 33.15 0.00 154.84 9.49 480
LI10364658372 11.63 0.03 289.23 5.63 490
L10380114210 19.19 0.03 67.09 3.69 491
LI0351138917 96.24 0.01 55.05 1.74 491
LI10185254757 96.24 0.00 103.88 1.74 491
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Fortsetzung Tabelle 9
ISIN Nettofondsver- TER- Anteils- Volatilitit Basis- N
mogen (USD Mio.) Differenz (%) umschlag (%) Anteilsklasse (%)
LI0148578011 949.50 0.04 99.67 1.86 474
LI0148578045 949.50 0.04 77.17 1.86 474
L10247154706 949.50 0.04 96.01 1.86 474
LI0148578078 949.50 0.04 89.89 1.86 474
LI0350494675 206.67 0.00 86.11 1.87 484
LI0350494683 206.67 0.00 131.33 1.87 484
LI0183909808 648.20 0.04 79.34 0.85 474
LI10247162600 648.20 0.04 157.47 0.85 474
LI0183909840 648.20 0.00 88.41 0.85 474
LI0350494782 950.14 0.00 78.07 4.09 489
LI0350494832 950.14 0.00 51.61 4.09 489
LI10323732334 55.30 0.00 93.56 1.99 490
LI0316449755 18.33 0.00 256.04 4.97 477
L10390992621 9.71 0.00 82.36 4.94 488
LI10350494907 389.60 0.00 74.47 5.38 489
LI0350494915 389.60 0.01 86.30 5.38 489
LI0350495169 126.51 0.00 87.78 6.47 488
LI0279588342 149.72 0.00 97.68 2.92 490
LI10290911465 475.88 0.00 86.09 1.55 473
L10290911622 336.16 0.00 101.62 5.09 476
L10222705530 33.15 0.02 703.12 9.50 480
L10347021755 380.14 0.00 93.96 5.69 486
Mittelwert 395.44 0.01 128.45 3.63 483
CHF-USD
LI10395782720 5.37 0.17 95.36 8.67 475
L10347021748 380.14 0.00 122.32 5.69 486
L10132437745 143.84 0.03 88.36 6.39 476
L10247156594 143.84 0.04 122.90 6.38 476
LI0183910038 161.57 0.04 79.34 1.89 486
LI0148577955 80.16 0.05 69.63 2.32 477
L10247154623 80.16 0.05 268.18 2.32 477
110343242538 376.29 0.04 86.37 10.72 465
LI0183907844 376.29 0.04 70.33 10.59 465
L10247162550 376.29 0.04 87.91 10.59 465
110222162401 5.26 0.01 85.21 4.37 476
L10229057075 196.89 0.02 81.92 3.08 476
LI10325825573 196.89 0.01 97.33 5.17 476
LI0364281506 196.89 0.01 99.90 3.08 476
LI0290911572 347.26 0.00 77.09 3.74 473
LI0347960481 18.49 0.11 118.78 13.95 490
LI10347960499 18.49 0.10 66.42 13.94 490
Mittelwert 182.60 0.04 101.02 6.64 477
EUR-GBP
LI0148578029 949.50 0.04 260.47 1.86 474
LI0148578052 949.50 0.04 78.14 1.86 474
EUR-HKD
110258524474 1.83 0.03 114.76 17.03 496
USD-GBP
LI0148577963 80.16 0.04 103.61 2.32 477
USD-JPY
L10026536511 425.20 0.06 105.54 17.32 460
Mittelwert 318.15 0.03 125.09 4.98 479
Median 196.89 0.02 96.38 3.92 477
Maximum 950.14 0.19 703.12 17.32 496
Minimum 1.83 0.00 51.61 0.85 458
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Das Nettofondsvermdgen der den einzelnen Fremdwéhrungs-Anteilsklassen zuzuord-
nenden OGAWSs weist fiir die vorliegende Stichprobe im Hinblick auf das gesamthaft
in Liechtenstein domizilierte OGAW-Nettofondsvermogen eine verhéltnisméssig hohe
Streuung auf (vgl. Kapitel 3.2). So betrdgt bspw. die Differenz zwischen dem hochsten
und niedrigsten auf Basis des in Kapitel 3.3.4.1 diskutierten Ansatzes und der entspre-
chenden Angaben in den Jahresberichten ermittelte durchschnittliche Nettofondsvermo-
gen rund USD 948 Mio., wobei der Mittelwert bei ca. USD 318 Mio. und der Median
bei knapp USD 197 Mio. liegen, wie Tabelle 9 entnommen werden kann.®!

Wie aufgrund des in Kapitel 4.1 zur Festlegung der Stichprobe vorgestellten Selektions-
verfahrens und dem damit einhergehenden Abgleich der Prospektbedingungen bereits
zu erwarten war, erweisen sich die festgestellten TER-Differenzen, die dem absoluten
Betrag aus den TER-Wert-Differenzen zwischen den Fremd- und Basiswéhrungs-An-
teilsklasse entsprechen, mit einem Mittelwert von 0.03% als verhdltnisméssig tief. Wo-
bei fiir 26 Anteilsklassen, also rund 31% der Stichprobe, in beiden Betrachtungsjahren
gar keine Differenz in der Gesamtkostenquote zwischen der Fremd- und der Basiswiéh-
rungs-Anteilsklasse festzustellen ist. Die grosste fiir ein Anteilsklassen-Paar {iber beide
Betrachtungsjahre berechnete mittlere Differenz in der Gesamtkostenquote belduft sich
auf 0.19%.

Der Anteilsumschlag, dem die Zeichnungen und Riickgaben der entsprechenden Fremd-
wahrungs-Anteilsklassen liber den gesamten vorliegenden Beobachtungszeitraum zu-
grunde liegen, betrdgt flir die Stichprobe im Jahresmittel rund 125%. Was wiederum
bedeutet, dass die ausgegebenen Anteile der untersuchten Fremdwéahrungs-Anteilsklas-
sen im Durchschnitt pro Jahr mehr als einmal vollstdndig durch entsprechende Anteils-
zeichnungen und -riicknahmen umgeschlagen wurden. Der hochste Wert in der Stich-
probe beléuft sich auf knapp 703%, der kleinste betrigt ca. 52%.

Die hochste ermittelte Volatilitdt der Rendite einer Basiswdhrungs-Anteilsklasse betrigt

fiir die Stichprobe im Jahresmittel knapp 17%; im Durchschnitt iiber alle analysierten

! Das gesetzliche Mindestvermdgen fiir einen liechtensteinischen OGAW betragt geméss
Art. 13 Abs. 2 UCITSV EUR 1.25 Mio. resp. den Gegenwert in CHF. Eine der betrachteten
OGAW-Anteilsklassen kommt dieser Untergrenze mit einem entsprechendem Nettofondsver-
mogen von rund USD 1.83 Mio. vergleichsweise nahe.
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Basiswéhrungs-Anteilsklassen liegt dieser Wert bei rund 5%, wie Tabelle 9 zu entneh-
men ist. Eine Ursache fiir die unterschiedlich hoch ausfallenden Volatilitdten der Basis-
wiahrungs-Anteilsklassen diirften insbesondere die variierenden Anlagestrategien dar-

stellen, die von den einzelnen OGAWs verfolgt werden.

Die Anzahl Beobachtungen fiir den téglichen Tracking Error zwischen den untersuchten
Basis- und Fremdwihrungs-Anteilsklassen schwanken trotz grundsétzlich gleicher Be-
wertungsfrequenz und gleichem Beobachtungszeitraum zwischen 458 und 496 Werten.
Griinde fiir diese Divergenz konnen bspw. eine unterschiedliche Anzahl von Handels-
tagen in den Zielmirkten der OGAWs oder die Ausweisung von Pro-forma-Anteilsprei-
sen fiir einzelne Nicht-Handelstage sein, an denen zwar die Zeichnung oder Riickgabe
von Fondsanteilen formal ausgeschlossen ist, die aber unter anderem zum Ausweis der

Wertentwicklung herangezogen werden konnen (vgl. Kapitel 2.2.6.1).

4.5.3 Einleitende Tests und Analysen

Der Einsatz einer multiplen Regressionsanalyse, welche den Zusammenhang mehrerer
unabhéngiger Variablen auf eine abhéngige Variable testet, bedingt bekanntlich, dass
unterschiedliche Voraussetzungen in Bezug auf die zu untersuchenden Variablen erfiillt
werden bspw. im Hinblick auf die Verteilung der Regressionsresiduen. Die Einhaltung
dieser Bedingungen werden auf Basis einschldgiger statistischer Testverfahren zusam-
men mit verschiedenen weiteren einleitenden Analysen im Nachfolgenden iiberpriift

und diskutiert.
Tabelle 10 enthilt die Pearson-Korrelationskoeffizienten der unabhéngigen Regressi-

onsvariablen des in Kapitel 4.5.1 vorgestellten Regressionsmodells, wobei auf den Ein-

bezug der Interaktionsterme konsequenterweise verzichtet wurde (s. Gleichung 20).
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Tabelle 10: Pearson-Korrelationskoeffizienten der Regressionsvariablen

Die Tabelle stellt die bivariaten Korrelationskoeffizienten der tiglichen Renditedifferenz
(TE1) sowie der Werte fiir die unabhdngigen Regressionsvariablen Fondsgrosse
(Grosse), Hedging-Strategie (Strategie), Zinsdifferenz (Zinsdifferenz), Wechselkurs-
schwankungen (Wechselkurs), Anteilshandel (Handel), Risiko (Risiko), Gesamtkosten-
quote (DTER) und der Verwaltungsgesellschaft (Verwaltung) dar. *** ** und * reprd-
sentieren einen statistisch signifikanten Unterschied von Null fiir das 1-, 5- und 10%-
Niveau eines zweiseitigen t-Tests.

Verwaltung
00

1.

DTER
0
0.02 %% %

1.0

Risiko
1.00

0 18***
-0.07%**

1.00
0.00

00
0.01

Zinsdifferenz Wechselkurs Handel
1.00
0.00
0.03***
0.00
-0.01**

0.00
0.00
0.21%%*
0.23%**
-0.08%**

1.00

Strategie
1.00
0 12***
0.00
0.00
0 02***
-0.10%**
0 02***

Grosse
1.0

_O‘ 16***

-0.03***
0.01

_0‘28***

_O 24***
0.60%***

0.00

1.00
0.04%**
0.60%**
0.06***
0.00
0.09%**

-0.11%%*
0.04***

TE1
0.00

TE1

Grisse
Strategie
Zinsdifferenz
Wechselkurs
Handel
Risiko
DTER
Verwaltung
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Wie die in Tabelle 10 abgebildete bivariate Korrelations-Matrix zeigt, besteht mit Aus-
nahme der Variablen fiir die Wechselkursschwankungen (Wechselkurs) und den An-
teilshandel (Handel) fiir alle unabhéngigen Regressionsvariablen eine signifikante Kor-
relation zu den téglichen absoluten Renditedifferenzen zwischen den Basis- und Fremd-
wihrungs-Anteilsklassen (TE7). Auffillig erscheint dabei, dass die Korrelation zwi-
schen der Renditedifferenz (TE7) und der Differenz in der Gesamtkostenquote zwischen
Fremd- und Basiswahrungs-Anteilsklasse (DTER) negativ ausfillt. Bemerkenswert er-
scheint zudem die hohe Korrelation zwischen der Hedging-Strategie, welche die Diver-
genz von einer 100%-Basiswéhrungs-Hedging reprisentiert, und der Renditedifferenz
(TEI), welcher auf Basis der vorliegenden Stichprobe festgestellt werden kann. Im Hin-
blick auf die bivariaten Beziehung zwischen den verschiedenen unabhéngigen Variab-
len ist zudem die sogleich hochsignifikante als auch mit einem Wert von 0.6 starke Kor-
relation zwischen den Variablen fiir die Verwaltungsgesellschaft (Verwaltung) und der
Fondsgrosse (Grasse) hervorzuheben, was darauf schliessen ldsst, dass die OGAWs,
welche in der Stichprobe durch LGT Capital Partners (FL) AG verwaltet werden, im
Vergleich zu den Anlagefonds der anderen Verwaltungsgesellschaften ein hohes Netto-

fondsvermogen aufweisen.

Zum Nachweis einer konstanten Verteilung der Regressionsresiduen, das heisst der Ein-
haltung der Voraussetzung der Homoskedastizitéit, wird auf den Breusch-Pagan-Test
abgestellt (Breusch & Pagan, 1979). Tabelle 11 stellt die darauf basierenden Testergeb-

nisse dar.

Tabelle 11: Ergebnisse eines Breusch-Pagan-Tests

Die Tabelle stellt das Ergebnis eines Breusch-
Pagan-Tests fiir das vorliegende Regressions-
modell dar. *** ** und * reprdsentieren die
statistische Signifikanz fiir das 1-, 5- und 10%-
Niveau eines zweiseitigen
t-Tests fiir f=0.

Test-Statistik p-Wert

2608 0.000%#**
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Auf Basis des ermittelten Priifwerts, wobei p < 0.000, ist die Nullhypothese, dass die
Varianz der Regressionsresiduen konstant ist, klar zu verwerfen. Dementsprechend ist

fiir das vorliegende Regressionsmodell von Heteroskedastizitidt auszugehen.

Tabelle 12 stellt zwei unterschiedliche Testgrossen zum Nachweis von Multikollineari-
tat, das heisst einer linearen Abhingigkeit der Regressoren zwischen den unabhéangigen

Regressionsvariablen dar.

Tabelle 12: Testgrossen fiir Multikollinearitit

Die Tabelle stellt die Ergebnisse fiir den Variance In-
flation Factor (VIF) und die Toleranz der unabhdn-
gigen Regressionsvariablen auf Basis des vorliegen-
den Regressionsmodells dar. Die Toleranz entspricht
dabei dem Kehrwert des Variance Inflation Factors.

Variablen VIF Toleranz
Grosse 1.86 0.54
Strategie 1.03 0.97
Zinsdifferenz 1.12 0.89
Wechselkurs 1.00 1.00
Handel 1.00 1.00
Risiko 1.14 0.88
DTER 1.19 0.84
Verwaltung 1.57 0.64

Die Werte fiir den Variance Inflation Factor der einzelnen unabhéngigen Variablen lie-
gen zwischen 1.00 und 1.86. Als noch vertretbare Obergrenze fiir den VIF wird in der
Literatur unter anderem auf einen Wert von 10 verwiesen (vgl. Wooldridge, 2013,
S. 94). Auf Basis der vorliegenden Ergebnisse ist dementsprechend davon auszugehen,
dass die Regressoren grundsitzlich linear unabhéngig voneinander sind und dass dem-

zufolge fiir keine der Variablen ein als im Hinblick auf die Voraussetzungen der
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multiplen Regressionsanalyse problematisch einzustufendes Ausmass von Multikolli-

nearitdt vorliegt.

Wie bereits die theoretische Auseinandersetzung mit dem Tracking Error gezeigt hat,
ist bei der Verwendung einer hohen Datenfrequenz fiir die zu untersuchenden Renditen
unter einer verhdltnisméssig hohen Wahrscheinlichkeit mit dem Auftreten von Autokor-
relation zu rechnen (vgl. Kapitel 3.1.2). Der Nachweis von Autokorrelation wird nach-
folgend auf Basis eines Durbin-Watson-Tests erbracht (vgl. Fox, 2008, S. 442—-443;
Wooldridge, 2013, S. 404—405). Die auf Grundlage des Durbin-Watson-Tests zu bil-
dende Nullhypothese lautet, dass die Regressionsresiduen nicht autokorreliert sind, was

fiir den vorliegenden Test bei einem Wert der Test-Statistik von 2.00 zu bestétigen wire.

Tabelle 13 stellt die Ergebnisse eines Durbin-Watson-Tests fiir das Regressionsmodell

dar.

Tabelle 13: Testgrossen fiir Autokorrelation

Die Tabelle stellt die Ergebnisse eines Durbin-Watson-
Tests der Regressionsresiduen erster bis fiinfter Ordnung
auf Basis des vorliegenden Regressionsmodells dar.
X XX und * reprdsentieren die statistische Signifikanz fiir

das 1-, 5- und 10%-Niveau eines zweiseitigen t-Tests fiir

B=0.

Ordnung Durbin-Watson-Statistik p-Wert

L. 1.423 0.000%**
2. 1.542 0.000%**
3. 1.600 0.000%**
4. 1.618 0.000%**
5. 1.668 0.000%**

Wie Tabelle 13 zu entnehmen ist, belegen die Testergebnisse fiir alle fiinf dargestellten
Ordnungen eine hochsignifikante und positive Autokorrelation zwischen den Storter-

men. Die Nullhypothese, dass keine Autokorrelation fiir die Regressionsresiduen
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vorliegt, ist dementsprechend zu verwerfen. Was bedeutet, dass die Storterme im Zeit-
verlauf voneinander abhédngig sind; wobei das Mass an Autokorrelation mit zunehmen-

der Ordnung, das heisst zunehmender Zeitverzégerung, abnimmt.

4.5.4 Ergebnisse der Regression

Um den Ineffizienzen aus Autokorrelation und Heteroskedastizitdt, welche im vorange-
henden Unterkapitel fiir das vorliegende Regressionsmodell festgestellten wurden, ent-
gegenzuwirken, werden fiir die multiple Regression heteroskedastizitits- sowie auto-
korrelations-konsistente Standardfehler auf Grundlage von Newey & West (1987) ver-
wendet (Néheres s. Zeileis, 2004). Andernfalls wire davon auszugehen, dass die Hete-
roskedastizitit und Autokorrelation zu einer Verzerrung der Standardfehler der Regres-
sion fiihren, so dass die darauf basierenden Test-Statistiken und die davon abgeleiteten
Aussagen beziiglich der statistischen Signifikanz fiir die einzelnen Variablen keine Giil-

tigkeit mehr besdssen.

Neben der Verwendung der heteroskedastizitits- sowie autokorrelations-konsistenten
Standardfehlern werden zusédtzlich alle stetigen unabhédngigen Regressionsvariablen
zentriert. Durch die zentrierten Variablen wird zum einen die Interpretierbarkeit der Re-
gressionskoeffizienten der Interaktionsgrossen vereinfacht (vgl. Aiken, West & Reno,
1991, S. 37-38; Jaccard, Turrisi & Wan, 1990, S. 34-35). Gleichzeitig wird durch diese
Massnahme aber auch der potentiellen Multikollinearitit und der damit einhergehenden
Inflation der Standardfehler der Regression Rechnung getragen, von welcher durch den
Einsatz der Interaktionsgrossen auszugehen ist (vgl. Aiken et al., 1991, S.35-36;
s. auch Osterhoff & Kaserer, 2015, S. 426).
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Tabelle 14: Determinanten des Tracking Errors

Die Tabelle stellt die Ergebnisse einer multiplen Regression der tiglichen Daten mit
zentrierten unabhdngigen Variablen und heteroskedastizitdts- sowie autokorrelations-
konsistenten Standardfehlern dar. ***, ** und * reprdsentieren die statistische Signi-
fikanz fiir das 1-, 5- und 10%-Niveau eines zweiseitigen t-Tests fiir p=0.
Die F-Statistik priift die Nullhypothese, dass die unabhdngigen Variablen keinen sta-
tistisch signifikanten Effekt auf den Tracking Error haben. N entspricht der Gesamt-
anzahl an Beobachtungen.

Variablen Koeffizienten t-Statistik
(Konstante) 0.00025 28.029 ***
Grésse 0.00002 4.545 #**
Strategie 0.00336 7.054 #**
Zinsdifferenz 0.00205 2.026 **
Wechselkurs —0.00002 —0.314
Handel 0.00000 0.938
Risiko 0.02397 9.712 %%
DTER —0.09075 —6.964 ***
Verwaltung 0.00001 0.407
Strategie X Zinsdifferenz 0.14724 2.770 ***
Strategie X Wechselkurs —0.00090 —0.275
Zinsdifferenz X Wechselkurs 0.00863 0.916
Zinsdifferenz X Wechselkurs X Strategie 0.48488 0.938
Adjustiertes R? 0.37820

Standardfehler der Regression 0.00057

F-Statistik 2042 ***

N 40°257

Einleitend ist darauf hinzuweisen, dass sich sowohl die Effektgrossen als auch das ad-
justierte Bestimmtheitsmass im Rahmen vergleichbarer Studien zum Tracking Error
passiver Investmentfonds bewegen (vgl. Frino et al., 2004, S. 18; Naumenko & Chysti-
akova, 2015, S. 32; Drenovak et al., 2014, S. 989; Osterhoff & Kaserer, 2015, S. 431).
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Die Ergebnisse fiir den F-Test sind hochsignifikant und weisen nach, dass zumindest
eine der untersuchten unabhéngigen Variablen einen Effekt auf den Tracking Error, be-
rechnet auf Grundlage der taglichen absoluten Renditedifferenz zwischen Basis- und

Fremdwihrungs-Anteilsklassen, hat.

Wie die Ergebnisse aus Tabelle 14 zeigen, konnen auf Grundlage der vorliegenden
Stichprobe statistisch hochsignifikante Effekte auf den Tracking Error fiir die Variablen
der Fondsgrosse (Grosse), der Hedging-Strategie (Strategie), der Zinsdifferenz (Zins-
differenz), der Volatilitdt der Basiswihrungs-Anteilsklasse (Risiko), der Differenz in der
Gesamtkostenquote (DTER) sowie der Interaktionsgrosse aus der Hedging-Strategie

und der Zinsdifferenz (Strategie X Zinsdifferenz) empirisch belegt werden.

Der Fondsgrosse, ausgedriickt als jahrliches durchschnittliches Nettofondsvermdgens,
féllt ein positiver Effekt in Bezug auf den Tracking Error zwischen Basis- und Fremd-
wihrungs-Anteilsklasse zu. Dieses Ergebnis widerspricht der getroffenen Hypothese,
wobei auf Grundlage zweier unterschiedlicher Argumentationslinien erwartet wurde,
dass die Fondsgrosse einen negativen Effekt auf die ermittelte Renditedifferenz hat. Ob
dieser positive Effekt stichprobenspezifisch ist oder allgemeine Giiltigkeit besitzt, kann
an dieser Stelle nicht abschliessend beurteilt werden. Anzumerken ist allerdings, dass
die Effektgrosse, auch wenn der Effekt an sich statistisch signifikant ist, im Vergleich
zu den anderen Resultaten der multiplen Regression mit einem Wert von —0.00002 sehr
klein ausfillt. In Ubereinstimmung mit der getroffenen Hypothese ist der ermittelte Zu-
sammenhang zwischen dem Risiko und dem Tracking Error positiv. Dieser Effekt ist
gemass vorliegendem Verstdndnis darauf zuriickzufiihren, dass mit einer erh6hten Vola-
tilitdt des zugrunde liegenden Anlageportfolios eine grossere Unsicherheit bei der Ab-
sicherung der Fremdwihrungs-Anteilsklasse einhergeht. Fiir den Unterschied in der Ge-
samtkostenquote zwischen der Fremd- und Basiswihrungs-Anteilsklasse ist entgegen
den Erwartungen ein negativer Effekt festzustellen. Was bedeutet, dass der Tracking
Error mit zunehmender TER-Differenz abnimmt. Eine detaillierte Auswertung der
TER-Differenzen zeigt, dass fiir den Grossteil dieser Unterschiedsbetrag positiv ist. Das
heisst, dass die Gesamtkostenquote der Fremdwahrungs-Anteilsklasse grosser als dieje-
nige der Basiswihrungs-Anteilsklasse ist (Ndheres s. Abbildung A.1 im Anhang). Ein

moglicher Erkldrungsansatz fiir den negativen Effekt dieser Variable wire
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dementsprechend, dass die Wahrungsabsicherung als separate Leistungskomponente
miteingepreist und entsprechend der jeweiligen Fremdwiahrungs-Anteilsklasse in Rech-
nung gestellt wird. Vorstellbar wére bspw., dass Verwahrstellen die Erfiillung dieser
Aufgabe als Dienstleistung anbieten und diese Leistungskomponente zuziiglich der da-
mit einhergehenden Transaktionsgebiihren, welche explizit von der Gesamtkostenquote
ausgeschlossen sind, analog einer Verwahrstellengebiihr pauschal abrechnen. Fiir die-
sen Erkldrungsansatz wiirde auch die zeitliche Konsistenz der TER-Differenzen spre-
chen; so weisen 25 der 53 Anteilsklassen, fiir welche ein Unterschied im TER-Wert
festgestellt werden konnte, keine Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr im Hinblick auf

den ermittelten Unterschiedsbetrag auf (vgl. Abbildung A.1 im Anhang).

Bevor auf die Regressionsergebnisse fiir die Variablen Strategie, Zinsdifferenz und
Wechselkurs eingegangen wird, ist aus konzeptioneller Sicht auf die Besonderheiten
hinsichtlich der Interpretation von Regressionsergebnissen fiir Interaktionsterme hinzu-
weisen. Die Aussagen der Einzelvariablen, aus welchen sich die Interaktionsgréssen zu-
sammensetzen, werden durch den Einbezug in einen Interaktionsterm und die vorge-
nommene Zentrierung massgeblich verdndert (Braumoeller, 2004, S. 809-811; Jaccard
etal.,, 1990, S. 34-35). Der Effekt der Einzelvariable entspricht nicht mehr ldnger ihrem
direkten Einfluss auf die abhédngige Variable, sondern ist neu im Hinblick auf die Be-
dingung zu interpretieren, dass alle anderen Einzelvariablen gleichzeitig ihrem Mittel-
wert entsprechen. Ebenso beschreiben die Interaktionsterme den Effekt, den zwei Ein-
zelvariablen gemeinsam auf die abhingige Variable haben, unter der Bedingung, dass

die verbleibenden Einzelvariablen ihrem Mittelwert entsprechen.

Sowohl das Ergebnis fiir die Hedging-Strategie (Strategie), welche die Divergenz von
einer 100%-Basiswahrungs-Hedging-Strategie angibt, als auch fiir die Zinsdifferenz
(Zinsdifferenz), welche dem absoluten Betrag der 1-Monats-LIBOR-Differenz der je-
weiligen Wahrungspaarung entspricht, ist statistisch signifikant. Dies trifft sowohl auf
die beiden Einzelvariablen und ganz besonders auch auf den Interaktionsterm zu. Das
heisst, Hedging-Strategie und Zinsdifferenz haben gemeinsam einen positiven Effekt
auf die tdgliche Renditedifferenz zwischen Fremd- und Basiswédhrungs-Anteilsklassen
unter der Bedingung, dass die Variable, welche die Verdnderung des Wechselkurses

darstellt, ihrem Mittelwert entspricht.
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Die unabhédngige Variable Wechselkurs (Wechselkurs) stellt die tigliche Verdnderung
des London Fixings der entsprechenden Wiahrungspaare dar. Hier ist weder fiir die Ein-
zelvariable, das heisst, unter der Bedingung, dass sowohl Strategie und Zinsdifferenz
ihrem Mittelwert entsprechen, noch iiber den Interaktionsterm ein statistisch signifikan-
ter Effekt auf den Tracking Error festzustellen. Dieses Ergebnis scheint insofern nach-
vollziehbar, als dass die durchgefiihrte empirische Analyse auf einer Stichprobe wéh-
rungsgesicherter Fremdwahrung-Anteilsklassen beruht, deren mittleres Beta einem
Wert von rund 0.98 entspricht, und somit gemiss vorliegendem Verstindnis nur margi-

nal von einer 100%-Basiswiahrungs-Hedging-Strategie abweicht (s. Kapitel 4.4.3).

Fiir die unabhéngigen Variablen Anteilshandel (Handel), welche die Zeichnung und
Riickgabe von Fondsanteilen der Fremdwéahrungs-Anteilsklasse repriasentiert, und Ver-
waltung, welche als Dummy-Variable einen Wert von 1 fiir LGT Capital Partners als
Verwaltungsgesellschaft annimmt, konnte hingegen kein statistisch signifikanter Effekt
auf den Tracking Error zwischen Basis- und Fremdwihrungs-Anteilsklassen-Renditen

festgestellt werden.

4.5.5 Zusatzliche Robustheitstests

Um die Robustheit der auf Basis der durchgefiihrten multiplen Regressionsanalyse er-
haltenen Ergebnisse zu iiberpriifen, werden im Nachfolgenden zwei unterschiedliche
Manipulationen an der Stichprobe resp. dem verwendeten Regressionsmodell vorge-

nommen.

Einerseits wird die der Analyse zugrunde liegende Stichprobe um alle Beobachtungen
fiir TE1 (d) bereinigt, welche statistisch als Ausreisser zu klassifizieren sind, und die
Ergebnisse der Regression werden anschliessend mit den Resultaten aus Kapitel 4.5.4
verglichen. Andererseits werden alternative Ndherungsvariablen fiir den Anteilshandel
als unabhingige Regressionsvariablen herangezogen und deren statistischer Effekt auf

Basis eines dariiber hinaus unveranderten Regressionsmodells getestet.
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4.5.5.1 Ausschluss von Ausreissern

Wie Abbildung 14 zu entnehmen ist, verteilen sich die Werte fiir die tégliche Rendi-
tedifferenz zwischen Basis- und Fremdwéhrungs-Anteilsklassen (7TE! (d)) sehr un-
gleichmissig iiber die verschiedenen Wertintervalle, wobei auf die ersten beiden Inter-
valle bereits mehr als die Hélfte aller Beobachtungen fiir den Tracking Error entfallen.
Auffillig scheint in diesem Zusammenhang ferner die Anhdufung von Beobachtungen

fiir das betragsmassig grosste Wertintervall ( > 24 Bps ).

Abbildung 14: Histogramm der Werte fiir TE1 (d)

Die Abbildung zeigt die Hdufigkeitsverteilung der tdglichen Renditedifferenzen
(TE1 (d)) auf Basis der Gesamtstichprobe mit insgesamt 40°257 Beobachtungen iiber
den gesamten Beobachtungszeitraum von Januar 2018 bis Dezember 2019.
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Da der Tracking Error auf Basis der absoluten téglichen Renditedifferenzen ermittelt

wurde, bildet die Nulllinie per Definition die Untergrenze fiir den Tracking Error
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(vgl. Kapitel 3.3.3.1 & 4.4.1). Der Einsatz eines standardisierten zweiseitigen Verfah-
rens zur Behandlung von Ausreissern, wie bspw. das Windsorizing, erscheinen im vor-
liegenden Kontext deshalb nur bedingt sinnvoll. Stattdessen wird an dieser Stelle eine
manuelle Anpassung der Stichprobe vorgenommen. Die Bestimmung der Ausreisser er-
folgt auf Basis der in der Statistik vorgegebenen Lagemasse. Als Ausreisser einzustufen
sind demzufolge alle Beobachtungen fiir den Tracking Error, welche im Wert das ein-

einhalbfache des Interquartilsabstands tliberschreiten.

Tabelle 15 fiihrt die Wertgrenzen der drei Quartile, den Interquartilsabstand und die

Wertgrenze fiir Ausreisser sowie die davon abgeleitete Bereinigung der Stichprobe auf.

Tabelle 15: Lagemasse und Adaption der Stichprobe

Die Tabelle gibt die auf Basis der Verteilung der Werte fiir den tdglichen Tracking
Error (TEI (d)) ermittelten Lagemasse sowie die darauf aufbauende, um die Aus-
reisser bereinigte Stichprobe wieder.

Lagemasse Beobachtungen
1. Quartil 0.46 Bps Total 40’257
2. Quartil 1.00 Bps Ausreisser  (4°211) 10.46%

3. Quartil 2.47 Bps

Interquartilsabstand 2.01 Bps

Ausreisser > 5.49 Bps Bereinigt 36’046 89.54%

Eine grafische Darstellung mit der Zuordnung der einzelnen Lagemasse anhand der als
Boxplot dargestellten Verteilung der Werte fiir TE1 (d) findet sich im Anhang in Abbil-
dung A.1. Basierend auf den Ergebnissen fiir die Lagemasse werden in der urspriingli-
chen Stichprobe alle Werte ausgesondert, welche einen Tracking Error ausweisen, der
im Wert die Grenze von 5.49 Bps iiberschreitet. Wie in Tabelle 15 dargestellt bleiben in
der Stichprobe somit noch 36’046 Beobachtungen enthalten, was einem Anteil von
knapp 90% entspricht, wobei der Mittelwert fiir den Tracking Error von urspriinglich
2.71 auf 1.29 Bps sinkt.
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Auf Basis dieser bereinigten Stichprobe wird das Regressionsmodell aus Kapitel 4.5.1
wiederholt (s. Gleichung 20). Die Ergebnisse der bis auf die zugrunde liegende Stich-
probe ansonsten identischen multiplen Regressionsanalyse sind in Tabelle 16 darge-
stellt.

Tabelle 16: Regressions-Ergebnisse der bereinigten Stichprobe

Die Tabelle stellt die Ergebnisse einer multiplen Regression der tiglichen Daten mit
zentrierten unabhdngigen Variablen und heteroskedastizitits- sowie autokorrelations-
konsistenten Standardfehlern dar. ***, ** und * reprdsentieren die statistische Signifi-
kanz fiir das 1-, 5- und 10%-Niveau eines zweiseitigen t-Tests fiir [=0.
Die F-Statistik priift die Nullhypothese, dass die unabhdngigen Variablen keinen statis-
tisch signifikanten Effekt auf den Tracking Error haben. N entspricht der Gesamtzahl
an Beobachtungen.

Variablen Koeffizienten t-Statistik
(Konstante) 0.00013 06.958 ***
Grosse 0.00001 11.305 ***
Strategie 0.00009 2.802 ***
Zinsdifferenz 0.00160 22.673 ***
Wechselkurs 0.00000 —0.251
Handel 0.00000 11.694 ***
Risiko 0.00536 20.180 ***
DTER —0.02122 —13.229 ***
Verwaltung 0.00003 —15.826***
Strategie X Zinsdifferenz 0.01622 4.335 %%
Strategie X Wechselkurs 0.00006 —0.086
Zinsdifferenz X Wechselkurs —0.00072 —1.057
Zinsdifferenz X Wechselkurs X Strategie —0.09709 —0.999
Adjustiertes R? 0.05864

Standardfehler der Regression 0.00012

F-Statistik 188.1 %**

N 36’046
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In Ubereinstimmung mit den in Tabelle 14 dargestellten Resultaten auf Basis der Ge-
samtstichprobe sind auch die in Tabelle 16 dargestellten Ergebnisse fiir den F-Test hoch-
signifikant und legen dar, dass zumindest eine der untersuchten unabhiangigen Regres-
sionsvariablen einen Effekt auf die abhéngige Variable, den Tracking Error, hat. Bemer-
kenswert erscheint, dass das Bestimmtheitsmass aber markant abgenommen hat, und
dass in diesem Modell sowohl dem Anteilshandel (Handel) als auch der Verwaltung ein
statistisch hochsignifikanter Effekt zukommen, wobei die Effektgrosse fiir beide Fakto-

ren jedoch verhéltnismassig gering ausfallt.

Aus analytischer Sicht entscheidend und im Hinblick auf das mit der vorliegenden Aus-
wertung angestrebte Ziel von Bedeutung ist jedoch der Umstand, dass allen unabhéngi-
gen Variablen, welchen fiir das Ursprungsmodell mit 40’257 Beobachtungen ein signi-
fikanter Effekt zukam, auch im um die Ausreisser bereinigten Modell ein gleichgerich-
teter positiver resp. negativer signifikanter Effekt zukommt. Dies ist fiir alle Variablen
gegeben; so fallen der Fondsgrosse (Grésse), der Hedging-Strategie (Strategie), der
Zinsdifferenz (Zinsdifferenz), dem Risiko (Risiko) sowie dem Interaktionsterm aus
Hedging-Strategie und Zinsdifferenz (Strategie X Zinsdifferenz) analog zum Ur-
sprungsmodell statistisch signifikante positive Effekte zu, wihrend fiir die Differenz in
der Gesamtkostenquote (DTER) nach wie vor ein negativer Zusammenhang in Bezug

auf den Tracking Error festzustellen ist.

4.5.5.2 Alternative Niherungsvariablen

Im besonderen Fokus der vorliegenden Arbeit liegt der Einfluss kurzfristiger Effekte
auf den Tracking Error zwischen Basis- und Fremdwéahrungs-Anteilsklassen. Dem An-
teilshandel kommt dabei sowohl in der Stellungnahme durch die ESMA (2017), als einer
der ausschlaggebenden Griinde fiir die Aufstellung der zehnprozentigen Toleranzband-
breite, als auch im Hinblick auf potentielle Agency-Kosten bei der Wahrungsabsiche-
rung von Anteilsklassen eine besondere Rolle zu. Zum Einfluss des Anteilshandels, also
der Zeichnung und Riicknahme von Fondsanteilen, bestehen bis dato nur in begrenztem
Umfang vergleichbare Forschungsarbeiten oder etablierte Naherungsvariablen (s. bspw.
Osterhoff & Kaserer, 2015, S. 424; Chu, 2016, S. 14). Zudem ist davon auszugehen,
dass ein Effekt durch die Abhéngigkeit von einer Verdnderung des Wechselkurses im

vorliegenden Kontext grundsitzlich zeitversetzt auftritt. Um die Robustheit der fiir
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diesen Faktor ermittelten Resultate sicherzustellen, werden die Ergebnisse abschlies-
send unter Einbezug zweier alternativer Ndherungsvariablen tiberpriift. Als erste Alter-
native wurde flir die Approximation auf einen zeitlichen Versatz verzichtet. Die Vari-
able Handel,, ergibt sich somit unmittelbar aus der absoluten Verdnderung im Anteils-

bestand der Fremdwihrungs-Anteilsklasse:

| Anteilsbestand,

-1 1)

Handel,, =
anael, Anteilsbestand,_4

Ausgehend von dieser ersten Alternative und im Hinblick auf die in der Regel in einem
Rhythmus von einem Monat erfolgenden Verldngerungen der Absicherungspositionen

wurde als weitere Alternative (Handels,) der Anteilshandel tiber ein rollierendes Zeit-

fenster von einem Monat approximiert (vgl. Melvin & Prins, 2015, S. 52):

n
1 -
Handels, = HZ(Handelzt — Handel,)? 22)
t=1

Die Variable Handel;, gibt also im Gegensatz zu den Variablen Handel, sowie
Handel,, nicht mehr nur den Effekt fiir einen bestimmten Zeitpunkt wieder, sondern

beriicksichtigt alle Zeichnungen und Riicknahmen wihrend dem vorausgehenden Zeit-

fenster von einem Monat.

Beide alternativen Ndherungsvariablen fiir den Anteilshandel wurden anschliessend ce-
teris paribus in das Regressionsmodell aus Kapitel 4.5.1 eingesetzt (s. Gleichung 20).
Im Ergebnis ist aber auch unter Verwendung der beiden Alternativvariablen fiir den Zu-
sammenhang zwischen dem Anteilshandel und dem Tracking Error zwischen Basis- und

Fremdwihrungs-Anteilsklassen kein statistisch signifikanter Effekt festzustellen.
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4.6 Zusammenfassende Auswertung der Hypothesen

In Tabelle 17 werden alle zehn im Zuge des Forschungsansatzes entwickelten Hypothe-
sen der vorliegenden Arbeit im Abgleich mit den Ergebnissen der empirischen Analyse

fiir die getroffene Stichprobe iiberblicksartig zusammengefasst.

Tabelle 17: Thesenweise Zusammenfassung der empirischen Ergebnisse

Die Tabelle fasst den Inhalt sowie die Ergebnisse der im Zusammenhang mit den For-
schungsfragen aufgestellten Hypothesen zusammen. Die letzte Spalte gibt Aufschluss
dariiber, ob die im Vorfeld getroffene Hypothese auf Basis der empirischen Ergebnisse
der vorliegenden Arbeit zu bestitigen (V') oder zu verwerfen (%) ist.

Variable(n) Hypothese Empirisches Ergebnis

Bei 74% nicht homogen und

Hy Zjhedged goﬁla(;gerrl:tat der somit wihrungsgesichert v
unhedged arianze fiir 0=10% und N=114

Nachzuweisen iiber

H; ;gé TE2 Tracking Error alle drei Ansétze v
fiir N=84
Bei 80% kein signifikanter

H; B Bi=1 Unterschied von 1 v
fiir 0=1% und N=84

H; Grosse Negativer Effekt Positiver Effekt X

H, Strategie Positiver Effekt Positiver Effekt v

H; Zinsdifferenz  Positiver Effekt Positiver Effekt

H; Wechselkurs  Kein Effekt Kein signifikanter Effekt

H; Handel Positiver Effekt Kein signifikanter Effekt

H; Risiko Positiver Effekt Positiver Effekt

Hy DTER Positiver Effekt Negativer Effekt
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S5 Diskussion der Ergebnisse

Die Ergebnisse der theoretischen Auseinandersetzung und der empirischen Analyse
werden nachfolgend im Hinblick auf die eingangs formulierten Leitfragen, welche sich
inhaltlich zum einen mit der Verbreitung und zum anderen mit der Implementierung der

Wahrungsabsicherung bei OGAW-Anteilsklassen befassen, diskutiert.

5.1 Unzureichende Offenlegungspraxis

Zu den Grundprinzipien, welche die ESMA in Bezug auf die Ausgestaltung von
OGAW-Anteilsklassen mit ihrer Stellungnahme von 2017 festgelegt hat, gehort neben
der Priddetermination die Transparenz (Kapitel 2.4.3). Fiir die Wahrungsabsicherung
von OGAW-Anteilsklassen heisst dies zum einen, dass alle Eigenschaften einer Anteils-
klasse bereits vor deren Auflegung festzulegen sind, und zum anderen, dass diese Infor-
mationen den Anlegern entsprechend in den Fondsprospekten offengelegt werden miis-
sen. Offenlegungspflichten sind dabei ein zentraler Baustein der europdischen Kapital-
marktregulierung und kommen auch im Allgemeinen im Zusammenhang mit der Regu-
lierung des OGAWs bereits in hohem Masse zur Anwendung, wie die Analyse der ent-

sprechenden Rechtsakte gezeigt hat (Kapitel 2.2.5).

Die empirische Analyse der Stichprobe liechtensteinischer OGAWSs hat gezeigt, dass
von den 114 Fremdwéhrungs-Anteilsklassen keine der untersuchten Anteilsklassen sys-
tematische Vorgaben zur Wahrungsabsicherung macht (s. Abbildung 8). 6 Anteilsklas-
sen, was einem Anteil von ca. 5% entspricht, geben im Fondsprospekt zumindest an,
dass die Wahrungsabsicherung stets iiber einer Quote von 80% gehalten wird. Bei den
verbleibenden 108 Anteilsklassen konnen hingegen auf Grundlage der Angaben in den
Fondsprospekten keine konkreten Riickschliisse in Bezug auf den Umfang der zum Ein-
satz kommenden Wiahrungsabsicherung getroffen werden. Fiir 65 der 114 Fremdwih-
rungs-Anteilsklassen, also einem Anteil von knapp 57%, stellt sich dariiber hinaus ba-
sierend auf den Prospektvorgaben die Frage, welches Wéhrungsrisiko iiberhaupt abge-
sichert werden soll. Fiir die betreffende Fremdwéhrungs-Anteilsklasse ist ausgehend
von den Offenlegungen also unklar, ob ein Basis- oder Portfolio-Hedging-Ansatz ver-

folgt wird. Wie die weitere Analyse gezeigt hat, ist bei rund 74% der untersuchten
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Fremdwéhrungs-Anteilsklassen davon auszugehen, dass diese tatsédchlich eine Wéh-

rungsabsicherung auf Anteilsklassenebene einsetzen.

Bis anhin herrschte in der Literatur die Meinung vor, dass den von der ESMA nach
Art. 29 ESMA-VO herausgegebenen Stellungnahmen, welche auf den Aufbau einer ein-
heitlichen Aufsichtskultur und damit einhergehender koharenter Aufsichtspraktiken
ausgerichtet sind, durch die adressierten national zustandigen Aufsichtsbehorden in aller
Regel Folge geleistet wird; und das trotz ihrer formalen Unverbindlichkeit (Kapitel
2.4.4.3). In Liechtenstein hat sich die FMA nach vorliegendem Kenntnisstand nicht 6f-
fentlich zur betreffenden Stellungnahme iiber die Ausgestaltung von OGAW-Anteils-
klassen gedussert. Mittels der vorliegenden Untersuchung tiber die effektiv vorgenom-
menen Offenlegungen ldsst sich empirisch belegen, dass die Vorgaben der ESMA durch
keinen einzigen der betroffenen und durch die Stichprobe erfassten OGAWs in Liech-
tenstein umgesetzt wurde. Zusammenfassend ist somit eindeutig festzuhalten, dass im
vorliegenden Fall entgegen der allgemeinen in der Literatur vertretenen Auffassung den

statuierten Soft-Law-Vorgaben der ESMA-Stellungnahme nicht Folge geleistet wurde.

Aus okonomischer Perspektive besteht ein wesentliches Argument gegen eine Offenle-
gung und Pridetermination in der Handlungsfreiheit. Diese Handlungsfreiheit steht da-
bei in einem grundlegenden Zielkonflikt zu Massnahmen, welche die Moglichkeiten der
Kapitalanlage im Investmentfonds beschrianken, was insbesondere auf Anlagebestim-
mungen zutrifft (vgl. Kapitel 2.1.3). Die Handlungsfreiheit wird der Verwaltungsgesell-
schaft resp. dem Fondsmanager fiir den vorliegenden Fall in dem Moment entzogen,
wenn sie bereits im Vorfeld abschliessend festlegen muss, wie sie mit dem Fremdwah-
rungsrisiko umzugehen hat. So sind insbesondere auch unterschiedliche Szenarien
denkbar, in denen es im Hinblick auf die Wertentwicklung der Anteilsklasse Sinn ma-
chen kann, das Hedging situativ an eine veranderte Marktlage oder Portfoliozusammen-
setzung anzupassen (vgl. Kapitel 2.3.1.2). Hierzu ist anzumerken, dass der OGAW als
Anlageprodukt durch eine Vielzahl von Vorgaben und Restriktionen an sich schon ein
hohes Regulierungsniveau aufweist, was auch verschiedene Forschungsarbeiten zum
Anlass genommen haben, sich detaillierter mit der Performance von OGAWSs zu befas-
sen (Kapitel 1.4.1.1). Aus der 6konomischen Perspektive ist dieser Aspekt gegen die

potentiellen (Agency-)Kosten abzuwiegen, die eine fehlende oder unpriazise Vorgabe
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dieser Anlagebestimmung mit sich bringen. Fiir die ESMA sind bemerkenswerterweise
nicht die potentiellen Risiken, welche durch eine fehlende oder unsystematische Vor-
gabe der Wiahrungsabsicherung auf Ebene der Anteilsklasse verursacht werden, fiir die
unmittelbar an der betroffenen Fremdwéhrungs-Anteilsklasse beteiligten Anleger ent-
scheidend, sondern vielmehr die potentiellen Risiken, welche sich in Form von Spill-
Over-Effekten fiir die Anleger der tibrigen Anteilsklassen ergeben (Kapitel 2.4.2). Hin-
sichtlich der Legitimitdt des Arguments der Handlungsfreiheit ist allerdings auf Basis
der vorliegenden Stichprobe ebenfalls festzuhalten, dass die tiberwiegende Mehrheit der
untersuchten Fremdwéhrungs-Anteilsklassen, die eine Wiahrungsabsicherung vorneh-
men, eine 100%-Basiswihrungs-Hedging-Strategie verfolgen und das, wie die vorlie-
genden Ergebnisse nahelegen, iiber den Zeitverlauf hinweg praktisch konstant. Die
Frage, ob die Verwaltungsgesellschaften resp. Fondsmanager die auf die unzureichen-
den Offenlegungen zuriickzufithrenden diskretiondren Spielraum auch tatsidchlich nut-
zen, ist auf Grundlage der vorliegenden OGA W-Stichprobe fiir die iiberwiegende Mehr-

heit der Anteilsklassen mit einem Nein zu beantworten.

Zusammenfassend ist die Offenlegungspraxis bei der Wahrungsabsicherung der unter-
suchten liechtensteinischen OGAW-Anteilsklassen aus Perspektive des durch die
ESMA statuierten und formal unverbindlichen Soft-Laws somit eindeutig als unzu-
reichend einzustufen. Unter einer 6konomischen Betrachtungsweise erscheint fiir die
Mehrheit der wihrungsgesicherten Anteilsklassen, die stur einer 100%-Basiswdhrungs-
Hedging-Strategie zu folgen scheint, die bestehende Offenlegungspraxis dariiber hinaus
zumindest fraglich. Wie die theoretische Auseinandersetzung mit der Fondspublizitét
gezeigt hat, ist davon auszugehen, dass Offenlegungen auch bewusst kontrir zu den In-
teressen der Anleger im Sinne eines Schutzschilds gegen zukiinftige Rechtsanspriiche
eingesetzt werden konnen, und in manchen Fillen auch so ausgestaltet sein diirften, dass
bestimmte Sachverhalte verschleiert werden. Nicht zuletzt wiére die Einhaltung konkre-
ter Prospektvorgaben auch kontinuierlich durch die Verwaltungsgesellschaft zu {iber-
wachen, was als Bestandteil der aufsichtsrechtlichen Priifungshandlungen anschliessend
auch durch den Wirtschaftspriifer entsprechend zu kontrollieren und bei Abweichungen
an die FMA in Form des Aufsichtsberichts zu rapportieren wére. Die Frage, inwiefern
einem dieser Aspekte tatsichlich ein Erklarungsgehalt in Bezug auf die festgestellte Of-

fenlegungspraxis bei der Wahrungsabsicherung von OGAW-Anteilsklassen zukommt,
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liegt allerdings ausserhalb der Zielsetzung der vorliegenden Arbeit. Aus Sicht der euro-
pdischen Kapitalmarktregulierung stellt sich vor dem Hintergrund zunehmender Har-
monisierungsbestrebungen und der Vereinheitlichung nationaler Marktpraktiken und -
standards abschliessend die Frage, wie nachhaltig dieser Sonderweg Liechtensteins er-
scheint. Da insbesondere die grossen europdischen Fondsstandorte wie Luxemburg oder
auch Irland allesamt einheitlich der Forderungen der ESMA in Bezug auf die Ausge-
staltung von OGAW-Anteilsklassen nachgekommen sind bzw. bereits zuvor schon teil-

weise erfillt haben.

5.2 Das 100%-Basiswihrungs-Hedging als Marktstandard

Wie dargelegt werden konnte, ist die herrschende Offenlegungspraxis bei der Wih-
rungsabsicherung von liechtensteinischen OGAW-Anteilsklassen als unzureichend ein-
zustufen. Sinnbildlich fiir diesen Befund mussten, um Aussagen iiber die Umsetzung
der Wéhrungsabsicherung und Hedging-Strategie auf der Ebene der Fremdwéhrungs-
Anteilsklassen treffen zu konnen, zunichst in der vorliegenden Stichprobe diejenigen
Anteilsklassen identifiziert werden, welche effektiv eine Wéhrungsabsicherung einset-
zen. Der statistische Vergleich der vermeintlich abgesicherten Anteilsklassen-Renditen
mit den modellierten Werten der nicht abgesicherten Anteilsklassen zeigte, dass bei ei-
nem Signifikanzniveau von 10% fiir 84 der insgesamt 114 sich in der Stichprobe befin-
denden Fremdwaihrungs-Anteilsklassen eine Wahrungsabsicherung erfolgt, was einem
Anteil von knapp 74% und somit der liberwiegenden Mehrheit entspricht (Kapi-
tel 4.3.2).

Die Analyse der durch die untersuchten Fremdwéhrungs-Anteilsklassen verfolgten
Hedging-Strategie erfolgte analog zu den Arbeiten von Rompotis (2009; 2010), die sich
mit der Replikationsstrategie von ETFs und Indexfonds befassen, auf Grundlage der
Beta-Koeffizienten (Kapitel 3.3.4.2). Der mittels einer einfachen linearen Regression
ermittelte Beta-Wert gibt als Mass fiir die Sensitivitit wieder, wie sich die Rendite der
Fremdwihrungs-Anteilsklasse verhélt, wenn sich die Basiswdhrungs-Anteilsklassen-
Rendite um eine Einheit verdndert; wobei ein Beta-Wert von 1 geméss dem dieser Ar-
beit zugrunde liegenden Verstindnis mit einer 100%-Basiswahrungs-Hedging-Strategie

gleichzusetzen ist. Wie die Analyse der Beta-Koeffizienten aufzeigt, kann die 100%-
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Basiswéhrungs-Hedging-Strategie dabei als Marktstandard fiir die untersuchten liech-
tensteinischen OGAW-Anteilsklassen gesehen werden. Dafiir spricht zum einen der be-
rechnete Mittelwert der Beta-Koeffizienten, der {iber die vollstandige Stichprobe und
den gesamten Beobachtungszeitraum einem Wert von ca. 0.98 entspricht und somit nur
geringfiigig von einem Wert von 1 abweicht (s. Abbildung 11). Zum anderen legen die
Ergebnisse des dazu korrespondierenden t-Tests offen, dass sich der Wert fiir Beta auch
bei einem vergleichsweise hohen Signifikanzniveau von 10% bei 51 der insgesamt 84
wahrungsgesicherten Anteilsklassen im Durschnitt {iber die beiden betrachteten Jahre
nicht statistisch signifikant von einem Wert von 1, nach vorliegendem Verstandnis also
einer 100%-Basiswéhrungs-Hedging-Strategie, unterscheiden (s. Tabelle 8). Bei einem
Signifikanzniveau von 1% sind es im Jahresmittel noch rund 17 Anteilsklassen, also ein
Anteil von ca. 20% der wihrungsgesicherten Anteilsklassen, welche von dieser Strate-
gie statistisch signifikant abweichen. Des Weiteren ist anzufiihren, dass sich die ermit-
telten Beta-Werte fiir die einzelnen Fremdwidhrungs-Anteilsklassen im Vergleich der
beiden analysierten Jahre mit einem durchschnittlichen Wert von 0.31% nur marginal
voneinander unterscheiden (s. Abbildung 11). Die einmal eingeschlagene Hedging-
Strategie scheint somit, zumindest auf Grundlage des vorliegenden Beobachtungszeit-
raums, konstant durch die Verwaltungsgesellschaften resp. Fondsmanager verfolgt zu

werden.

Im Hinblick auf die Interpretation der Hedging-Strategie ist abschliessend aus konzep-
tioneller Sicht anzumerken, dass die Verwendung des Worts «Strategie» in diesem Zu-
sammenhang vermuten lassen konnte, dass die Abweichung von einem 100%-Basis-
wahrungs-Hedging gezielt erfolgt. Tatsdchlich ist allerdings festzuhalten, dass auf
Grundlage der vorliegenden Informationen und der darauf fussenden empirischen Aus-
wertung nicht beurteilt werden kann, ob die Divergenz von einem 100%-Basiswih-
rungs-Hedging effektiv durch die betreffenden Verwaltungsgesellschaften resp. Fonds-
manager angestrebt wird, das heisst im eigentlichen Sinne einer Strategie, oder ob sie
weitestgehend unbeabsichtigt zu Stande kommt. Ebenso wenig kann eine Aussage dar-
iiber getroffen werden, ob neben dem Grossteil der Stichprobe, der eine 100%-Basis-
wiahrungs-Hedging-Strategie verfolgt, auch einzelne untersuchte Fremdwéahrungs-An-
teilsklassen einem aktiven Hedging nachgehen oder gar auf einen Portfolio-Hedging-

Ansatz setzen. Die Absicherung anderer Wéhrungsrisiken als diejenigen, welche auf
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den unmittelbaren Unterschied zwischen der Rechnungswéhrung des Anlagefonds und
der Nennwéhrung der Fremdwéhrungs-Anteilsklassen zuriickzufiihren sind, oder eine
situative Anpassung der Hedging-Strategie wiren wiederum nicht mit der ESMA-Stel-
lungnahme vereinbar, wie die eingehende Analyse der durch die ESMA gemachten Vor-
gaben zur Ausgestaltung von OGAW-Anteilsklassen gezeigt hat. Fiir einen derartigen
Abgleich wiirde es, ausgehend vom vorliegenden Forschungsansatz, aber in beiden Fél-
len einer systematischen Vorgabe und Ausweisung der Bestimmungen zur Wéhrungs-

absicherung in den Fondsprospekten bediirfen, wie sie die ESMA explizit fordert.

5.3 Fehlende Hinweise auf Agency-Kosten

Ausgehend von der Feststellung der unzureichenden Offenlegungen resp. Vorgaben
hinsichtlich der Absicherung der Fremdwéhrungs-Anteilsklassen in den untersuchten
Fondsprospekten wurde die Frage abgeleitet, ob sich entgegen der ESMA-Stellung-
nahme Nachweise fiir eine unsystematische Umsetzung der Wéhrungsabsicherung fin-
den lassen, welche unter 6konomischer Betrachtung als Agency-Kosten einzustufen wé-
ren. Methodische Ausgangsbasis zur Beantwortung dieser Frage bildet der Tracking Er-
ror, welcher in diesem Zusammenhang als absolute tagliche Renditedifferenz zwischen

der Basis- und Fremdwidhrungs-Anteilsklasse definiert wurde.

Wie die theoretische Auseinandersetzung mit der Wéhrungsabsicherung von Anteils-
klassen gezeigt hat, ist davon auszugehen, dass unterschiedliche Faktoren einen Einfluss
auf die Differenz in der Wertentwicklung zwischen der Basis- und Fremdwéhrungs-
Anteilsklasse haben. Ein Teil dieser Faktoren ist nach vorliegendem Verstdndnis als
exogen einzustufen, das heisst, ihr Einfluss ist nicht direkt durch die Verwaltungsgesell-
schaften resp. den Fondsmanager steuerbar. Abzugrenzen sind diese Faktoren von den-
jenigen Variablen, die nicht als exogen gegeben anzusehen sind, resp. denen unter ob-
jektiven Gesichtspunkten kein Einfluss zukommen sollte. Relevant erscheint dabei
nicht, dass es sich aus Fondssicht um einen externen Impuls handelt. Sonst wire konse-
quenterweise auch der Anteilshandel, der vollstindig auf die Entscheidung der Anleger,
Fondsanteile zu kaufen oder zu verkaufen, zuriickzufiihren ist, als exogener Faktor ein-
zustufen. Entscheidend ist hingegen, dass der Effekt des Anteilshandels auf die Wert-

entwicklung der Fremdwéhrungs-Anteilsklasse durch die Verwaltungsgesellschaft resp.
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den Fondsmanager, im Gegensatz zur Differenz der Nominalzinssitze des entsprechen-
den Wihrungspaares, unmittelbar zu steuern ist, indem sie die ausstehende Derivatepo-
sition zur Absicherung der Fremdwihrungs-Anteilsklasse entsprechend den eingehen-
den Zeichnungen und Riicknahmen im Betrag anpassen. Als exogene Faktoren und so-
mit als Kontrollvariablen in Bezug auf die Determinanten des Tracking Errors wurden
die Faktoren Hedging-Strategie, Zinsdifferenz, Wechselkursschwankungen, das Risiko
und die Gesamtkostenquote betrachtet. Im Gegensatz hierzu sind die Faktoren
Fondsgrosse und Anteilshandel als nicht exogen gegebene Variablen zu verstehen. Die
theoretische Auseinandersetzung hat wiederum aufgezeigt, dass es auch bei Letzteren
zu potentiellen Divergenzen in der Wertentwicklung zwischen der Basis- und Fremd-
wihrungs-Anteilsklasse kommen kann, die nicht durch die Verwaltungsgesellschaft
resp. den Fondsmanager unmittelbar zu beeinflussen oder steuerbar sind (vgl. Kapi-
tel 2.3.2.4). Unabhéngig davon, wie penibel bspw. dem Anteilshandel der entsprechen-
den Fremdwéhrungs-Anteilsklasse durch die Verwaltungsgesellschaft Rechnung getra-
gen wird, steht mit Ausnahme von Betragszeichnungen und -riicknahmen durch den
zeitlichen Versatz bei der Berechnung des NAVs das genaue Handelsvolumen in aller
Regel zu dem Zeitpunkt, der fiir die Wahrungsabsicherung relevant ist, noch nicht fest.
Die Verwaltungsgesellschaften miissen die notwendigen Anpassungen folglich in aller
Regel auf Grundlage einer Schitzung, die naturgeméss mit Unsicherheiten verbunden
ist, ausfiihren. Ebenso wire ein positiver Effekt der Fondsgrdsse auf den Tracking Error
zumindest teilweise durch den bereits auf Basis verschiedener einschldgiger For-
schungsarbeiten empirisch nachgewiesenen negativen Zusammenhang zwischen Trans-
aktionsvolumina und Transaktionskosten zu erkldren. In der Praxis ist dementsprechend
davon auszugehen, dass die Grenze zwischen der vorgenommenen Einteilung nicht
trennscharf verlaufen diirfte und ein Effekt der als nicht-exogen eingestuften Faktoren
zumindest bis zu einem gewissen Grad auch auf exogene Gegebenheiten zuriickgefiihrt

werden konnte.

Empirisch konnten auf Basis des aufgestellten Regressionsmodells statistisch signifi-
kante Effekte fiir die Kontrollvariablen Hedging-Strategie, Zinsdifferenz, Risiko, Ge-
samtkostenquote sowie die Interaktionsgrosse aus Hedging-Strategie und Zinsdifferenz
festgestellt werden (s. Tabelle 13). Wobei der Effekt fiir die Differenz in der Gesamt-

kostenquote entgegen der getroffenen Hypothese negativ ausfillt. Ein moglicher
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Erklarungsansatz hierfiir ist, dass die Leistungskomponente der Wéhrungsabsicherung
auf Stufe der Fremdwéhrungs-Anteilsklassen separat durch die jeweiligen Verwaltungs-
gesellschaften als Teil der laufenden Kosten den Anteilsklassen in Rechnung gestellt
werden. Im Hinblick auf die als nicht exogen gegeben zu betrachtenden Faktoren konnte
fiir beide Variablen kein als relevant einzustufender Einfluss auf den Tracking Error
ausgemacht werden. Fiir den Faktor der Fondsgrosse konnte ein hochsignifikanter Ef-
fekt verzeichnet werden. Dem ist aber einerseits entgegenzusetzen, dass die Effekt-
grosse auch im Vergleich mit den anderen untersuchten Faktoren verschwindend gering
ausfillt. Andererseits verlduft die Richtung des Effekts gegenldufig zur getroffenen Hy-
pothese (s. Tabelle 13). Auf Basis bisheriger Forschungsbeitrige zu Publikumsfonds
und passiven Investmentfonds wére sowohl in Bezug auf die Transaktionskosten als
auch hinsichtlich der Organisationsstruktur zu erwarten gewesen, dass der Tracking Er-
ror im Verhiltnis zur Fondsgrosse kleiner wird (Kapitel 3.3.4.1). Fiir den Anteilshandel
konnte im Weiteren auch unter Einbezug zweier alternativer Ndherungsvariablen kein
signifikanter Effekt festgestellt werden (Kapitel 4.5.5.2). Zusammenfassend bleibt also
festzuhalten, dass trotz der unzureichenden Offenlegungen und den damit einhergehen-
den fehlenden Vorgaben in den Fondsprospekten zur Wéhrungsabsicherung der Fremd-
wihrungs-Anteilsklassen fiir die vorliegende Stichprobe liechtensteinischer OGAW-
Anteilsklassen keine Hinweise auf eine unsystematische Umsetzung der Wahrungsab-
sicherung festgestellt werden konnten, von denen gleichermassen auf Agency-Kosten

zu schliessen wire.

Im Hinblick auf den gewédhlten Forschungsansatz sind abschliessend zwei Anmerkun-
gen zu machen. Erstens besteht eine zentrale Einschrinkung der vorliegenden Arbeit
darin, dass sich die Untersuchung auf eine Auswahl bestimmter Faktoren beschréinkt,
von welchen im Vorhinein aufgrund bisheriger Forschungsbeitrage im Bereich von Pub-
likumsfonds sowie passiver Investmentfonds und der theoretischen Auseinandersetzung
mit der Thematik der Wahrungsabsicherung von OGAW-Anteilsklassen von einem Ef-
fekt auszugehen war. Nicht mit in die Analyse einbezogen wurden bspw. Aspekte wie
die Anlagestrategie der untersuchten OGAWs oder Eigenschaften der involvierten Ver-
waltungsgesellschaften resp. Fondsmanager, die folglich Ansatzpunkt fiir weitere For-
schungsarbeiten bieten. Zweitens kann entgegen der Mehrheit der bisherigen empiri-

schen Forschung im Bereich passiver Investmentfonds, die sich methodisch auf den
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Tracking Error stiitzt, fiir die vorliegende Problemstellung nicht ohne Weiteres unter-
stellt werden, dass die untersuchten Fremdwéhrungs-Anteilsklassen alle eine vollstin-
dige Replikation der Wertentwicklung der korrespondierenden Basiswihrungs-Anteils-
klasse anstreben. Im Hinblick auf die Moglichkeit, dass die von den untersuchten An-
teilsklassen ausgehende Fremdwihrungsposition auch nur anteilig gegen das Wéh-
rungsrisiko abgesichert wird, was ausgehend von der ESMA-Stellungnahme ebenfalls
als zuléssig zu erachten ist, wurde als potentielle Determinante des Tracking Errors kon-
sequenterweise auch das Abweichen von einer 100%-Basiswéhrungs-Hedging-Strate-
gie, reprasentiert durch die Variable «Hedging-Strategie», in das Regressionsmodell mit
aufgenommen. Methodisch erscheint dies insofern problematisch, als dass der Beta-Ko-
effizient an sich schon per Definition die unmittelbare Beziehung zwischen den Basis-
und Fremdwihrungs-Anteilsklassen-Renditen als Sensitivitdtsmass {iber den entspre-
chenden Zeitraum beschreibt. Auf den Faktor der Hedging-Strategie ist ferner auch der
Einbezug der zusédtzlichen Interaktionsgrossen zuriickzufiihren, da nach vorliegendem
Verstiandnis davon auszugehen ist, dass die Ausprdgungen der Effekte der Zinsdifferenz
und der Wechselkursschwankungen unmittelbar von der eingeschlagenen Hedging-
Strategie abhéngen. Einschrankend ist dariiber hinaus festzuhalten, dass auf Grundlage
des vorliegenden Forschungsansatzes nicht festgestellt werden kann, inwieweit die Di-
vergenz von einem 100%-Basiswahrungs-Hedging effektiv durch die Verwaltungsge-
sellschaften angestrebt wird, wie bereits im Zusammenhang mit der vorherrschenden
Hedging-Strategie umfassend diskutiert wurde. Konsequenterweise wire dieser Faktor
im Hinblick auf potentielle Agency-Kosten andernfalls ebenso mit in der Analyse zu

berticksichtigen.
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6 Fazit

Die Aufsetzung von mehreren unterschiedlichen Anteilsklassen gehort mittlerweile zum
Standard in der Fondsbranche und ermdglicht es den Verwaltungsgesellschaften die
Rahmenbedingungen eines Investmentfonds in beschrinktem Umfang an die Bediirf-
nisse unterschiedlicher Anlegergruppen anzupassen, ohne bspw. dafiir einen separaten
Fonds resp. Teilfonds auflegen zu miissen. Mit der Aufsetzung von Fremdwéhrungs-
Anteilsklassen, die sich primédr von der Rechnungswidhrung des Anlagefonds unter-
scheiden, kann die Anlagewdhrung von der Rechnungswéhrung des Fonds losgekoppelt
werden. Trotz der hohen praktischen Relevanz von Anteilsklassen und Multiklassen-
fonds erscheint die wissenschaftliche Auseinandersetzung dabei nach wie vor defizitér,
insbesondere da sie sich bis dato fast ausnahmslos auf die spezifische Gebiihrenstruktur
US-amerikanischer Publikumsfonds beschrinkt. Eine hohe praktische Bedeutung er-
langt die Thematik durch den Umstand, dass die unterschiedlichen Differenzierungs-
merkmale in aller Regel eine unmittelbare Wirkung auf den NAV der entsprechenden
Anteilsklasse haben, was sowohl aus Sicht der Verwaltungsgesellschaften als auch der
Anleger die zentrale Kennzahl darstellt. Der OGAW ist eine européische Form des Pub-
likumsfonds und zeichnet sich unter anderem durch sein hohes Regulierungsniveau aus.
Das hat aus wissenschaftlicher Sicht dazu gefiihrt, dass sich bisherige empirische For-
schungsarbeiten vornehmlich mit der Performance von OGAWs auseinandergesetzt ha-
ben. Erklartes Ziel der Einfiihrung des OGAWs war es, einen landeriibergreifenden Ver-
trieb von Fondsanteilen innerhalb der EU zu fordern. Die Aufsetzung von OGAW-An-
teilsklassen, die sich primir in der Nennwéhrung unterscheiden, kann vor dem Hinter-
grund der uneinheitlichen Wahrungslandschaft der EU resp. in deren Erweiterung des
EWR somit als logische Konsequenz dieser Bestrebung betrachtet werden. Als Reaktion
auf die unterschiedlichen Marktpraktiken hat die ESMA im Jahr 2017 mittels einer Stel-
lungnahme verschiedene Prinzipien festgelegt, die es bei der Ausgestaltung von
OGAW-Anteilsklassen zu beachten gilt und zu denen unter anderem die Pradetermina-
tion und Transparenz aller Ausgestaltungsmerkmale einer Anteilsklasse zéhlen. Offen-
legungspflichten sind dabei innerhalb des OGAW-Regimes weit verbreitet und finden
insbesondere auf den Fondsprospekt Anwendung, der als zentrales Offenlegungsinstru-
ment fungiert. Die Wahrungsabsicherung bei Fremdwihrungs-Anteilsklassen erscheint

im Hinblick auf die Grundprinzipien des OGAWs insofern als forderlich, als dass sie
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gemiss ESMA sicherstellt, dass alle Anleger moglichst an der gleichen Wertentwick-
lung des gemeinsamen Vermogensstocks partizipieren. Die ESMA existiert seit 2011
und fungiert auf EU-Ebene als eine Art Oberaufsicht, deren formaler Auftrag unter an-
derem in der Schaffung einer gemeinsamen Aufsichtskultur und -praxis besteht. Soft-
Law-Regulierungsinstrumente wie Stellungnahmen und «Question and Answer»-Doku-
mente erfreuen sich seitens der ESMA aufgrund ihrer vergleichsweise schnellen und
einfachen Einsatzmoglichkeit einer hohen Beliebtheit. Trotz des rechtlich als unver-
bindlich einzustufenden Status von Stellungnahmen geht die einschlédgige Literatur da-
von aus, dass die adressierten nationalen Aufsichtsbehorden diesen Verlautbarungen
durch die ESMA in aller Regel Folge leisten.

Die erste der beiden Leitfragen, die zu Beginn der vorliegenden Arbeit aufgestellt wur-
den, befasste sich mit der Verbreitung der Wahrungsabsicherung bei OGAW-Anteils-
klassen. Wie empirisch auf Basis der Stichprobe in Liechtenstein domizilierter OGAW's
resp. deren Fremdwéhrungs-Anteilsklassen aufgezeigt werden konnte, ist in allen unter-
suchten Fondsprospekten die Moglichkeit zur Wahrungsabsicherung grundsétzlich vor-
gesehen. Wie statistisch nachgewiesen werden konnte, wird diese von der iiberwiegen-
den Mehrheit der Fremdwihrungs-Anteilsklassen eingesetzt. Dabei ist die herrschende
Offenlegungspraxis in Bezug auf die Wéhrungsabsicherung von Fremdwahrungs-An-
teilsklassen als unzureichend einzustufen, da die anzutreffenden Offenlegungen keine
konkreten Riickschliisse auf die tatsédchlich zum Einsatz kommende Wahrungsabsiche-
rung zulassen. Als Beitrag zur regulatorischen Kapitalmarktforschung konnte somit,
und entgegen der in der Literatur bisher vertretenen Meinung zur Wirkung von Mass-
nahmen nach Art. 29 ESMA-VO, empirisch belegt werden, dass keine Umsetzung der
betreffenden ESMA-Stellungnahme durch die zustidndige nationale Aufsichtsbehorde
erfolgt ist. Die zweite der aufgestellten Leitfragen zielte auf die Implementierung der
Wahrungsabsicherung auf Ebene der Anteilsklassen ab. Aus 6konomischer Sicht und in
Anbetracht der Prinzipal-Agenten-Beziehung, in der sich Anleger und Verwaltungsge-
sellschaften resp. Fondsmanager wiederfinden, konnen unzureichende Offenlegungen
resp. fehlende Anlagebestimmungen potentiell zu Agency-Kosten fiihren. Ausgehend
von der vorliegenden Stichprobe lassen sich trotz der fehlenden Offenlegungen resp.
Vorgaben in den Fondsprospekten zur Wéhrungsabsicherung auf Basis der Analyse des

Tracking Errors, das heisst dem Unterschied in der Wertentwicklung zwischen den
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Basis- und Fremdwéhrungs-Anteilsklassen, keine unmittelbaren Nachweise fiir das
Auftreten von Agency-Kosten feststellen. Dariiber hinaus ist auf der gleichen Grundlage
die Schlussfolgerung zu treffen, dass die Umsetzung der Wahrungsabsicherung auf An-
teilsklassenebene im Einklang mit der ESMA-Stellungnahme grundsitzlich systema-

tisch erfolgt.

Der Aspekt der Hedging-Strategie bildet eine der zentralen Einschriankungen der vor-
liegenden Arbeit, sowohl in Bezug auf die Agency-Kosten als auch hinsichtlich der
durch die ESMA-Stellungnahme geforderten Systematik bei der Umsetzung der Wah-
rungsabsicherung (s. Kapitel 5). Zum einen konnte auf Basis der verfiigbaren Informa-
tionen nur in einem beschriankten Umfang festgestellt werden, welche Hedging-Strate-
gien durch die Verwaltungsgesellschaften auf Ebene der Fremdwiahrungs-Anteilsklas-
sen effektiv verfolgt werden. Zum anderen konnte nicht erfasst werden, inwieweit sie
bei der Implementierung der Wahrungsabsicherung von diesen Strategien abweichen.
Ebenso wenig kann mit dem vorliegenden Ansatz eine Aussage dariiber getroffen wer-
den, ob eine der untersuchten Fremdwahrungs-Anteilsklassen eine aktive Hedging-Stra-
tegie, das heisst eine situative Anpassung der Absicherungsquote, oder einen Portfolio-
Hedging-Ansatz, was die Absicherung anderer Wahrungen als die Basiswéhrung auf
Anteilsklassenebene umfasst, verfolgt. Beide Hedging-Varianten sind, wie die einge-
hende Analyse der ESMA-Stellungnahme gezeigt hat, fiir OGAWs als unzuléssig ein-

zustufen.

Ansatzpunkt fiir weitere Forschungsarbeiten bildet in Bezug auf potentielle Agency-
Kosten und den Umstand, dass sich hinsichtlich der ermittelten Werte fiir den Tracking
Error grosse Unterschiede zwischen den untersuchten Anteilsklassen gezeigt haben, die
Analyse weiterer Determinanten. Weiter bietet sich auch aus regulatorischer Perspek-
tive eine Analyse des Tracking Errors und der in den Fondsprospekten anzutreffenden
Vorgaben zur Wihrungsabsicherung von Fremdwéhrungs-Anteilsklassen fiir diejenigen
Jurisdiktionen an, welche die ESMA-Stellungnahme bisher entsprechend umgesetzt ha-
ben. Wiahrend die vorliegende Arbeit positive und negative Renditeabweichungen zwi-
schen Basis- und Fremdwahrungsanteilsklassen gleich gewichtet, bietet die Frage nach

der Performance an sich ebenfalls einen Ankniipfungspunkt fiir weitere Arbeiten.
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Anhang

Tabelle A.1: Stichproben in der Literatur zum Tracking Error

Die Tabelle stellt die Stichprobengrosse und den Betrachtungszeitraum von den
im Zusammenhang mit der vorliegenden Arbeit analysierten Forschungsbeitrd-
gen zum Tracking Error dar. Die mit einem (*) markierten Studien verwenden
unterschiedliche Messperioden fiir die der jeweiligen Untersuchung zugrunde
liegenden Fondsdaten, in diesen Fdllen wurde der gewichtete Durchschnitt des
Betrachtungszeitraums in der Tabelle angegeben.

Autor(en), Jahr Stichprobengrosse Betrachtungszeitraum

(Anzahl Fonds) (in Jahren)
Chu, 2016 21.0 3.0
Naumenko & Chystiakova, 2015 35.0 2.0
Osterhoff & Kaserer, 2015 8.0 11.3
Drenovak et al., 2014 31.0 4.0
Blitz & Huij, 2012 ¢ 7.0 7.7
Meinhardt et al., 2012 421.0 1.7
Chu, 2011 * 18.0 1.0
Rompotis, 2010 50.0 7.0
Shin & Soydemir, 2010 26.0 3.0
Rompotis, 2009 * 32.0 2.5
Harper et al., 2006 29.0 5.7
Rompotis, 2006 73.0 1.0
Frino et al., 2004 119.0 5.0
Cresson et al., 2002 18.0 6.0
Elton et al., 2002 4.0 59
Frino & Gallagher, 2002 7.0 9.7
Frino & Gallagher, 2001 42.0 5.3
Mittelwert 55.4 4.8
Median 29.0 5.0
Maximum 421.0 11.3
Minimum 4.0 1.0
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Literaturiiberblick zum Tracking Error

Tabelle A.2
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Anhang

Tabelle A.3: Prospektvogaben zur Wiahrungsabsicherung

Die Tabelle stellt die Prospektvorgaben zur Wihrungsabsicherung aller 114 untersuch-
ten Fremdwdhrungs-Anteilsklassen und die entsprechende Einteilung auf Basis der ent-
wickelten Typologie dar. In Klammern sind zudem als Quellenangabe die jeweiligen
Prospektseiten ausgewiesen.

ISIN Prospektvorgaben zur Wihrungsabsicherung Systematik Bezugsbasis Umfang

LI0395782712 «Die Wéhrungsrisiken der aufgelegten Wéhrungs- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
klassen konnen ganz oder teilweise abgesichert wer- tisch rungen tiert
den.» (S. 45)

LI0395782720 «Die Wéhrungsrisiken der aufgelegten Wéhrungs- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
klassen konnen ganz oder teilweise abgesichert wer-  tisch rungen tiert
den.» (S. 45).

LI0248699311 «Die Wéhrungsrisiken der aufgelegten Wéhrungs- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
klassen konnen ganz oder teilweise abgesichert wer- tisch rungen tiert
den.» (S. 44)

LI0210946161 «Die Wéhrungsrisiken der aufgelegten Wéhrungs- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
klassen konnen ganz oder teilweise abgesichert wer-  tisch rungen tiert
den.» (S. 54)

LI0210946112 «Die Wéhrungsrisiken der aufgelegten Wéhrungs- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
klassen konnen ganz oder teilweise abgesichert wer- tisch rungen tiert
den.» (S. 50)

LI10222705530 «Die Wéhrungsrisiken der aufgelegten Wéhrungs- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
klassen konnen ganz oder teilweise abgesichert wer-  tisch rungen tiert
den.» (S. 45)

L10222705563 «Die Wéhrungsrisiken der aufgelegten Wéhrungs- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
klassen konnen ganz oder teilweise abgesichert wer-  tisch rungen tiert
den.» (S. 45)

L10222705605 «Die Wiahrungsrisiken der aufgelegten Wahrungs- unsystema- Fremdwéh- unlimi-
klassen konnen ganz oder teilweise abgesichert wer- tisch rungen tiert
den.» (8. 45)

LI10222705639 «Die Wéhrungsrisiken der aufgelegten Wéhrungs- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
klassen konnen ganz oder teilweise abgesichert wer-  tisch rungen tiert
den.» (S. 45)

L10264086823 «Die Wéhrungsrisiken der aufgelegten Wéhrungs- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
klassen konnen ganz oder teilweise abgesichert wer-  tisch rungen tiert
den.» (S. 44)

LI0335987173  «Die Wéhrungsrisiken der in USD aufgelegten An-  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
teilsklassen konnen ganz oder teilweise abgesichert  tisch rungen tiert
werden.» (8. 75)

L10272042065 «Die Wéhrungsrisiken der in CHF und USD aufge- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
legten Anteilsklassen konnen ganz oder teilweise ab- tisch rungen tiert
gesichert werden.» (S. 70)

LI0210408378 «Die Wéhrungsrisiken der in CHF aufgelegten An-  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
teilsklassen konnen ganz oder teilweise abgesichert  tisch rungen tiert
werden.» (S. 69)

L10210408428 «Die Wéhrungsrisiken der in CHF aufgelegten An-  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
teilsklassen konnen ganz oder teilweise abgesichert  tisch rungen tiert
werden.» (S. 69)

L10321812450 «Die Wéhrungsrisiken der in EUR und CHF aufge- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
legten Anteilsklassen konnen ganz oder teilweise ab- tisch rungen tiert

gesichert werden.» (S. 78)
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L10295804640 «Die Wéhrungsrisiken der in EUR und CHF aufge- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
legten Anteilsklassen konnen ganz oder teilweise ab- tisch rungen tiert
gesichert werden.» (S. 78)

LI0364658372 «Die Wéhrungsrisiken der in CHF aufgelegten An-  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
teilsklassen konnen ganz oder teilweise abgesichert  tisch rungen tiert
werden.» (S. 69 & 71)

LI0364658430 «Die Wéhrungsrisiken der in CHF aufgelegten An-  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
teilsklassen konnen ganz oder teilweise abgesichert  tisch rungen tiert
werden.» (S. 69 & 71)

LI0380114210 «Die Wéhrungsrisiken der in CHF aufgelegten An-  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
teilsklassen konnen ganz oder teilweise abgesichert  tisch rungen tiert
werden.» (S. 80)

LI0105946334 «Die Wéhrungsrisiken der in EUR und CHF aufge- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
legten Wahrungsklassen konnen ganz oder teilweise tisch rungen tiert
abgesichert werden.» (S. 70)

LI0351138917 «Die Wéhrungsrisiken der in CHF und USD aufge- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
legten Wahrungsklassen konnen ganz oder teilweise tisch rungen tiert
abgesichert werden.» (S. 73)

LI0185254757 «Die Wéhrungsrisiken der in CHF und USD aufge- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
legten Wahrungsklassen konnen ganz oder teilweise tisch rungen tiert
abgesichert werden.» (S. 73)

LI0185254765 «Die Wéhrungsrisiken der in CHF und USD aufge- unsystema- Fremdwdh- — unlimi-
legten Wahrungsklassen konnen ganz oder teilweise tisch rungen tiert
abgesichert werden.» (S. 73)

LI0141834445 «Die Wéhrungsrisiken der in EUR aufgelegten Wéh- unsystema- Fremdwdh- — unlimi-
rungsklassen konnen ganz oder teilweise abgesichert tisch rungen tiert
werden.» (S. 73)

LI0141834452 «Die Wéhrungsrisiken der in EUR aufgelegten Wéh- unsystema- Fremdwdh- — unlimi-
rungsklassen konnen ganz oder teilweise abgesichert tisch rungen tiert
werden.» (8. 73)

L10280427266 «Die Wéhrungsrisiken der in USD aufgelegten An-  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
teilsklassen konnen ganz oder teilweise abgesichert  tisch rungen tiert
werden.» (S. 72)

LI0126123475 «Die Wéhrungsrisiken der in CHF und EUR aufge- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
legten Wahrungsklassen konnen ganz oder teilweise tisch rungen tiert
abgesichert werden.» (S. 71)

LI0126123459 «Die Wéhrungsrisiken der in CHF und EUR aufge- unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
legten Wahrungsklassen konnen ganz oder teilweise tisch rungen tiert
abgesichert werden.» (S. 71)

LI0181848354 «Die Wéhrungsrisiken der in CHF aufgelegten An-  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
teilsklassen konnen ganz oder teilweise abgesichert  tisch rungen tiert
werden.» (S. 68)

LI0181848271 «Die Wéhrungsrisiken der in CHF aufgelegten An-  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
teilsklassen konnen ganz oder teilweise abgesichert  tisch rungen tiert
werden.» (S. 68)

LI0347021755 «Die Wéhrungsrisiken der Anteilsklassen konnen unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
teilweise oder vollstandig abgesichert werden.» tisch rungen tiert
(S.112)

L10347021748 «Die Wéhrungsrisiken der Anteilsklassen konnen unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
teilweise oder vollstindig abgesichert werden.» tisch rungen tiert
(S.112)

LI0133634688 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 126) tisch rungen tiert

LI0133634704 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 126) tisch rungen tiert

LI0133634670 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 126) tisch rungen tiert

L10247154813 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 126) tisch rungen tiert
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LI0148578011 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 119) tisch rungen tiert

LI0148578045 «Das Wechselkursrisiko kann vollsténdig oder zum  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 119) tisch rungen tiert

L10247154706 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 119) tisch rungen tiert

LI0148578078 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 119) tisch rungen tiert

LI0148578029 «Das Wechselkursrisiko kann vollsténdig oder zum  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 119) tisch rungen tiert

LI0148578052 «Das Wechselkursrisiko kann vollstéindig oder zum  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 119) tisch rungen tiert

LI0148578003 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 119) tisch rungen tiert

LI0148578037 «Das Wechselkursrisiko kann vollstéindig oder zum  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 119) tisch rungen tiert

L10247154698 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 119) tisch rungen tiert

LI0148578060 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 119) tisch rungen tiert

LI0132437737 «Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswdh- unsystema- Basiswdhrung unlimi-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)  tisch tiert
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgeflige der Wahrung
dieser Anlagen und der Wahrung des Teilfonds
schlieBen.» (S. 51 & 52)

L10247156602 «Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswdh- unsystema- Basiswdhrung unlimi-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)  tisch tiert
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgefiige der Wéahrung
dieser Anlagen und der Wahrung des Teilfonds
schlieBen.» (S. 51 & 52)

LI0132437745 «Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswdh- unsystema- Basiswdhrung unlimi-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)  tisch tiert
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschéfte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgeflige der Wahrung
dieser Anlagen und der Wahrung des Teilfonds
schlieBen.» (S. 51 & 52)

LI0247156594 «Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswdh- unsystema- Basiswdhrung unlimi-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)  tisch tiert
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgeflige der Wahrung
dieser Anlagen und der Wahrung des Teilfonds
schlieBen.» (S. 51 & 52)

LI0026536511 «Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswédh- unsystema- Basiswdhrung unlimi-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)  tisch tiert

ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgefiige der Wahrung
dieser Anlagen und der Wiahrung des Teilfonds
schlieBen.» (S. 51 & 52)
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LI0183910012 «Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswdh- unsystema- Basiswdhrung unlimi-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)  tisch tiert
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschéfte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgefiige der Wahrung
dieser Anlagen und der Wiahrung des Teilfonds
schliefen.» (S. 45)

LI0183910038 «Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswdh- unsystema- Basiswdhrung unlimi-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)  tisch tiert
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgefiige der Wéahrung
dieser Anlagen und der Wahrung des Teilfonds
schlieen.» (S. 45)

LI0148578136 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 135) tisch tiert

LI0148577948 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 144) tisch tiert

L10247153617 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 144) tisch tiert

LI0148577963  «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 144) tisch tiert

LI0148577955 «Das Wechselkursrisiko kann vollsténdig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 144) tisch tiert

L10247154623 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 144) tisch tiert

LI0148540441 «Das Wechselkursrisiko kann vollstindig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 161) tisch tiert

L10247155042 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 161) tisch tiert

LI0148540482 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 161) tisch tiert

LI0148540466 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 161) tisch tiert

LI0148540474 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 161) tisch tiert

LI0350494675 «Das Wechselkursrisiko kann vollsténdig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 118) tisch tiert

LI0350494683 «Das Wechselkursrisiko kann vollstéindig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 118) tisch tiert

LI0350494725 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 118) tisch tiert

110343242520 «Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswdh- unsystema- Basiswdhrung unlimi-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)  tisch tiert
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgeflige der Wahrung
dieser Anlagen und der Wahrung des Teilfonds
schlieen.» (S. 45)

LI0183907836 «Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswdh- unsystema- Basiswdhrung unlimi-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)  tisch tiert

ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgeflige der Wahrung
dieser Anlagen und der Wiahrung des Teilfonds
schlieen.» (S. 45)
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10247162535

«Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswih-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgefiige der Wahrung
dieser Anlagen und der Wiahrung des Teilfonds
schlieen.» (S. 45)

unsystema-
tisch

Basiswihrung

unlimi-
tiert

110343242538

«Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswah-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgeflige der Wahrung
dieser Anlagen und der Wiahrung des Teilfonds
schlieen.» (S. 45)

unsystema-
tisch

Basiswihrung

unlimi-
tiert

LI10183907844

«Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswah-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgeflige der Wahrung
dieser Anlagen und der Wiahrung des Teilfonds
schlieen.» (S. 45)

unsystema-
tisch

Basiswihrung

unlimi-
tiert

L10247162550

«Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswah-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgefiige der Wahrung
dieser Anlagen und der Wiahrung des Teilfonds
schlieen.» (S. 45)

unsystema-
tisch

Basiswihrung

unlimi-
tiert

LI0183909808

«Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswih-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgeflige der Wahrung
dieser Anlagen und der Wiahrung des Teilfonds
schlieen.» (S. 45)

unsystema-
tisch

Basiswihrung

unlimi-
tiert

L10247162600

«Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswah-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgeflige der Wahrung
dieser Anlagen und der Wiahrung des Teilfonds
schlieen.» (S. 45)

unsystema-
tisch

Basiswihrung

unlimi-
tiert

L10183909840

«Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswih-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgefiige der Wéahrung
dieser Anlagen und der Wiahrung des Teilfonds
schlieen.» (S. 45)

unsystema-
tisch

Basiswihrung

unlimi-
tiert

LI10183909790

«Wird eine Klasse in einer anderen als der Basiswah-
rung des Teilfonds (wie in Anhang A beschrieben)
ausgegeben, kann die Verwaltungsgesellschaft Wéh-
rungssicherungsgeschifte zur Absicherung von
Schwankungen im Wechselkursgefiige der Wahrung
dieser Anlagen und der Wiahrung des Teilfonds
schlieen.» (S. 45)

unsystema-
tisch

Basiswihrung

unlimi-
tiert
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LI0350494782 «Die Wéhrungsrisiken der Anteilklassen konnen teil- unsystema- Fremdwdh- — unlimi-
weise oder vollstéindig abgesichert werden.» (S. 125) tisch rungen tiert

LI0350494832 «Die Wéhrungsrisiken der Anteilklassen konnen teil- unsystema- Fremdwdh- — unlimi-
weise oder vollstéindig abgesichert werden.» (S. 125) tisch rungen tiert

LI0350494840 «Die Wéhrungsrisiken der Anteilklassen konnen teil- unsystema- Fremdwdh- — unlimi-
weise oder vollstéindig abgesichert werden.» (S. 125) tisch rungen tiert

LI0350494907 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 132) tisch tiert

LI0350494915 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 132) tisch tiert

LI0350494998 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 132) tisch tiert

LI0350495169 «Das Wechselkursrisiko kann vollsténdig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 139) tisch tiert

LI0350495227 «Das Wechselkursrisiko kann vollstédndig oder zum  unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Teil abgesichert werden.» (S. 139) tisch tiert

LI0347960481 «Die Anteilsklassen konnen in unterschiedlichen unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Wiéhrungen ausgegeben werden, wobei das Wh- tisch tiert
rungsrisiko abgesichert werden kann.» (S. 29)

LI0347960499 «Die Anteilsklassen konnen in unterschiedlichen unsystema- Basiswdhrung unlimi-
Wiéhrungen ausgegeben werden, wobei das Wéh- tisch tiert
rungsrisiko abgesichert werden kann.» (S. 29)

L10205420883 «Gemadss Art. 23 des Treuhandvertrages des OGAW  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
konnen kiinftig Anteilsklassen gebildet werden, die  tisch rungen tiert
sich hinsichtlich der Ertragsverwendung, des Ausga-
beaufschlags, der Referenzwihrung und des Einsat-
zes von Wihrungssicherungsgeschiften, der Verwal-
tungsvergiitung, der Mindestanlagesumme bzw. ei-
ner Kombination dieser Merkmale von den bestehen-
den Anteilsklassen unterscheiden.» (S. 10)

L10205420867 «Gemadss Art. 23 des Treuhandvertrages des OGAW  unsystema- Fremdwdh-  unlimi-
konnen kiinftig Anteilsklassen gebildet werden, die  tisch rungen tiert
sich hinsichtlich der Ertragsverwendung, des Ausga-
beaufschlags, der Referenzwahrung und des Einsat-
zes von Wihrungssicherungsgeschiften, der Verwal-
tungsvergiitung, der Mindestanlagesumme bzw. ei-
ner Kombination dieser Merkmale von den bestehen-
den Anteilsklassen unterscheiden.» (S. 10)

LI0279588342 «Die verwendete Wéhrungsabsicherungsstrategie unsystema- Basiswdhrung unlimi-
kann je nach Teilfonds in den wihrungsgesicherten  tisch tiert
Anteilsklassen variieren. Die jeweiligen Teilfonds
wie auch die entsprechenden Anteilsklassen verwen-
den Wahrungsabsicherungsstrategien, die darauf ab-
zielen, das Wahrungsrisiko zwischen der Nominal-
wihrung der abgesicherten Anteilsklasse und der Re-
ferenzwahrung des dazugehdrigen Teilfonds unter
Einbeziehung verschiedener praktischer Uberlegun-
gen zu minimieren.» (S. 29)

LI0279588391 «Die verwendete Wéhrungsabsicherungsstrategie unsystema- Basiswdhrung unlimi-
kann je nach Teilfonds in den wihrungsgesicherten  tisch tiert

Anteilsklassen variieren. Die jeweiligen Teilfonds
wie auch die entsprechenden Anteilsklassen verwen-
den Wahrungsabsicherungsstrategien, die darauf ab-
zielen, das Wahrungsrisiko zwischen der Nominal-
wihrung der abgesicherten Anteilsklasse und der Re-
ferenzwahrung des dazugehdrigen Teilfonds unter
Einbeziehung verschiedener praktischer Uberlegun-
gen zu minimieren.» (S. 29)
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L10290911465

«In dieser Klasse werden Fremdwahrungsrisiken aus
Sicht der jeweiligen Referenzwéhrung zu mindestens
80% abgesichert.» (S. 90)

unsystema-
tisch

Fremdwiéh-
rungen

limitiert

L10290911549

«In dieser Klasse werden Fremdwéhrungsrisiken aus
Sicht der jeweiligen Referenzwéhrung zu mindestens
80% abgesichert.» (S. 90)

unsystema-
tisch

Fremdwiéh-
rungen

limitiert

L10290911580

«In dieser Klasse werden Fremdwahrungsrisiken aus
Sicht der jeweiligen Referenzwéhrung zu mindestens
80% abgesichert.» (S. 93)

unsystema-
tisch

Fremdwiéh-
rungen

limitiert

L10290911572

«In dieser Klasse werden Fremdwahrungsrisiken aus
Sicht der jeweiligen Referenzwéhrung zu mindestens
80% abgesichert.» (S. 93)

unsystema-
tisch

Fremdwiéh-
rungen

limitiert

L10290911622

«In dieser Klasse werden Fremdwahrungsrisiken aus
Sicht der jeweiligen Referenzwéhrung zu mindestens
80% abgesichert.» (S. 115)

unsystema-
tisch

Fremdwiéh-
rungen

limitiert

L10290911630

«In dieser Klasse werden Fremdwahrungsrisiken aus
Sicht der jeweiligen Referenzwéhrung zu mindestens
80% abgesichert.» (S. 115)

unsystema-
tisch

Fremdwiéh-
rungen

limitiert

L10274481113

«Gemiss Art. 23 des Treuhandvertrages des OGAW
konnen kiinftig Anteilsklassen gebildet werden, die
sich hinsichtlich der Ertragsverwendung, des Ausga-
beaufschlags, der Referenzwahrung und des Einsat-
zes von Wiahrungssicherungsgeschéften, der Verwal-
tungsvergiitung, der Mindestanlagesumme bzw. ei-
ner Kombination dieser Merkmale von den bestehen-
den Anteilsklassen unterscheiden.» (S. 11)

unsystema-
tisch

Fremdwiéh-
rungen

unlimi-
tiert

L10274481121

«Gemiss Art. 23 des Treuhandvertrages des OGAW
konnen kiinftig Anteilsklassen gebildet werden, die
sich hinsichtlich der Ertragsverwendung, des Ausga-
beaufschlags, der Referenzwahrung und des Einsat-
zes von Wihrungssicherungsgeschéften, der Verwal-
tungsvergiitung, der Mindestanlagesumme bzw. ei-
ner Kombination dieser Merkmale von den bestehen-
den Anteilsklassen unterscheiden.» (S. 11)

unsystema-
tisch

Fremdwiéh-
rungen

unlimi-
tiert

110323732334

«Gemiss Art. 26 des Treuhandvertrages des OGAW
konnen kiinftig Anteilsklassen gebildet werden, die
sich hinsichtlich

der Ertragsverwendung, des Ausgabeaufschlags, der
Referenzwihrung und des Einsatzes von Wéhrungs-
sicherungsgeschéften, der Verwaltungsvergiitung,
der Mindestanlagesumme bzw. einer Kombination
dieser Merkmale von den bestehenden
Anteilsklassen unterscheiden.» (S. 11)

unsystema-
tisch

Fremdwiéh-
rungen

unlimi-
tiert

10316449755

«Um das Wihrungsrisiko zu bewirtschaften, konnen
Vermogenswerte des OGAW, die nicht auf die Refe-
renzwahrung der

jeweiligen Anteilsklasselauten, gegen die Wahrung
dieser Anteilsklasse abgesichert werden.» (S. 54)

unsystema-
tisch

Fremdwiéh-
rungen

unlimi-
tiert

L10222162518

«Anteilsklassen, deren Rechnungswéhrung nicht der
Teilfondswihrung entspricht, kdnnen gegen Wech-
selkursschwankungen

abgesichert werden (Hedging). Dadurch sollen die
Anleger der jeweiligen Anteilsklasse weitestgehend
gegen mogliche Verluste aufgrund von negativen
Wechselkursentwicklungen abgesichert werden, sie
konnen jedoch gleichzeitig von positiven Wechsel-
kursentwicklungen nicht in vollem Umfang profitie-
ren.» (S. 13)

unsystema-
tisch

Basiswihrung

unlimi-
tiert
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L10222162401

«Anteilsklassen, deren Rechnungswéhrung nicht der unsystema-
Teilfondswihrung entspricht, konnen gegen Wech-  tisch
selkursschwankungen

abgesichert werden (Hedging). Dadurch sollen die

Anleger der jeweiligen Anteilsklasse weitestgehend

gegen mogliche Verluste aufgrund von negativen
Wechselkursentwicklungen abgesichert werden, sie

konnen jedoch gleichzeitig von positiven Wechsel-
kursentwicklungen nicht in vollem Umfang profitie-

ren.» (S. 13)

Basiswdhrung unlimi-
tiert

L10258524474

«Anteilsklassen, deren Rechnungswahrung nicht der unsystema-
Teilfondswihrung entspricht, konnen gegen Wech-  tisch
selkursschwankungen abgesichert werden (Hedging).

Dadurch sollen die Anleger der jeweiligen Anteils-

klasse weitestgehend gegen mogliche Verluste auf-

grund von negativen Wechselkursentwicklungen ab-

gesichert werden, sie konnen jedoch gleichzeitig von

positiven Wechselkursentwicklungen nicht in vollem

Umfang profitieren.» (S. 13)

Basiswdhrung unlimi-
tiert

10325825532

«Anteilsklassen, deren Rechnungswéhrung nicht der unsystema-
Teilfondswéhrung entspricht, konnen gegen Wech-  tisch
selkursschwankungen

abgesichert werden (Hedging). Dadurch sollen die

Anleger der jeweiligen Anteilsklasse weitestgehend

gegen mogliche Verluste aufgrund von negativen
Wechselkursentwicklungen abgesichert werden, sie

konnen jedoch gleichzeitig von positiven Wechsel-
kursentwicklungen nicht in vollem Umfang profitie-

ren.» (S. 13)

Basiswdhrung unlimi-
tiert

110229057083

«Anteilsklassen, deren Rechnungswéhrung nicht der unsystema-
Teilfondswihrung entspricht, konnen gegen Wech-  tisch
selkursschwankungen

abgesichert werden (Hedging). Dadurch sollen die

Anleger der jeweiligen Anteilsklasse weitestgehend

gegen mogliche Verluste aufgrund von negativen
Wechselkursentwicklungen abgesichert werden, sie

konnen jedoch gleichzeitig von positiven Wechsel-
kursentwicklungen nicht in vollem Umfang profitie-

ren.» (S. 13)

Basiswdhrung unlimi-
tiert

LI0364281464

«Anteilsklassen, deren Rechnungswéhrung nicht der unsystema-
Teilfondswihrung entspricht, konnen gegen Wech-  tisch
selkursschwankungen

abgesichert werden (Hedging). Dadurch sollen die

Anleger der jeweiligen Anteilsklasse weitestgehend

gegen mogliche Verluste aufgrund von negativen
Wechselkursentwicklungen abgesichert werden, sie

konnen jedoch gleichzeitig von positiven Wechsel-
kursentwicklungen nicht in vollem Umfang profitie-

ren.» (S. 13)

Basiswdhrung unlimi-
tiert

L10229057075

«Anteilsklassen, deren Rechnungswéhrung nicht der unsystema-
Teilfondswéhrung entspricht, konnen gegen Wech-  tisch
selkursschwankungen

Basiswdhrung unlimi-
tiert
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abgesichert werden (Hedging). Dadurch sollen die
Anleger der jeweiligen Anteilsklasse weitestgehend
gegen mogliche Verluste aufgrund von negativen
Wechselkursentwicklungen abgesichert werden, sie
konnen jedoch gleichzeitig von positiven Wechsel-
kursentwicklungen nicht in vollem Umfang profitie-
ren.» (S. 13)

10325825573

«Anteilsklassen, deren Rechnungswéhrung nicht der unsystema-
Teilfondswihrung entspricht, konnen gegen Wech-  tisch
selkursschwankungen

abgesichert werden (Hedging). Dadurch sollen die

Anleger der jeweiligen Anteilsklasse weitestgehend

gegen mogliche Verluste aufgrund von negativen
Wechselkursentwicklungen abgesichert werden, sie

konnen jedoch gleichzeitig von positiven Wechsel-
kursentwicklungen nicht in vollem Umfang profitie-

ren.» (S. 13)

Basiswdhrung unlimi-

tiert

L10364281506

«Anteilsklassen, deren Rechnungswéhrung nicht der unsystema-
Teilfondswihrung entspricht, konnen gegen Wech-  tisch
selkursschwankungen

abgesichert werden (Hedging). Dadurch sollen die

Anleger der jeweiligen Anteilsklasse weitestgehend

gegen mogliche Verluste aufgrund von negativen
Wechselkursentwicklungen abgesichert werden, sie

konnen jedoch gleichzeitig von positiven Wechsel-
kursentwicklungen nicht in vollem Umfang profitie-

ren.» (S. 13)

Basiswdhrung unlimi-

tiert

L10236509225

«Es konnen Anteilsklassen gebildet werden, die sich unsystema-
hinsichtlich der Ertragsverwendung, des Ausgabe- tisch
aufschlags, der

Referenzwihrung und des Einsatzes von Wéhrungs-
sicherungsgeschéften, der Verwaltungsvergiitung,

der Mindestanlagesumme bzw. einer Kombination

dieser Merkmale von den bestehenden Anteilsklas-

sen unterscheiden.» (S. 44)

Fremdwiéh-
rungen

unlimi-
tiert

10338510220

«Gemédss Art. 41 der Satzung des OGAW konnen unsystema-
kiinftig Anteilsklassen gebildet werden, die sich hin- tisch
sichtlich der Ertrags-verwendung, des Ausgabeauf-

schlags, der Referenzwihrung und des Einsatzes von
Wihrungssicherungsgeschéften, der Verwaltungs-

vergiitung, der Mindestanlagesumme bzw. einer

Kombination dieser Merkmale von den bestehenden
Anteilsklassen unterscheiden.» (S. 11)

Fremdwiéh-
rungen

unlimi-
tiert

110338510261

«Geméss Art. 41 der Satzung des OGAW konnen unsystema-
kiinftig Anteilsklassen gebildet werden, die sich hin- tisch
sichtlich der Ertrags-verwendung, des Ausgabeauf-

schlags, der Referenzwihrung und des Einsatzes von
Wihrungssicherungsgeschéften, der Verwaltungs-

vergiitung, der Mindestanlagesumme bzw. einer

Kombination dieser Merkmale von den bestehenden
Anteilsklassen unterscheiden.» (S. 11)

Fremdwiéh-
rungen

unlimi-
tiert

110390992621

«Es konnen Anteilsklassen gebildet werden, die sich unsystema-
hinsichtlich der Ertragsverwendung, des Ausgabe- tisch
aufschlags, der Referenzwihrung und des Einsatzes

von Wihrungssicherungsgeschéften, der Verwal-

tungsvergiitung, der Mindestanlagesumme bzw. ei-

ner Kombination dieser Merkmale von den bestehen-

den Anteilsklassen unterscheiden.» (S. 10)

Fremdwiéh-
rungen

unlimi-
tiert
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Abbildung A.1: Ubersicht der TER-Differenzen

Die Abbildung stellt die fiir die Stichprobe ermittelten TER-Differenzen fiir die Jahre
2018 und 2019 dar. Die Berechnung erfolgte auf Basis des in Kapitel 3.3.4.7 vorgestell-
ten Ansatzes, abweichend wurde allerdings auf die Betragsfunktion verzichtet. Fiir 37
Anteilsklassen konnte dabei kein Unterschiedsbetrag in der Gesamtkostenquote zwi-
schen Fremd- und Basiswdhrungs-Anteilsklasse festgestellt werden.
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Anhang

Abbildung A.2: Boxplot der Wertverteilung von TE1 (d)

Die Abbildung stellt die Lagemasse anhand einer Kastengrafik fiir die Verteilung der
Werte von TEI (d) iiber die gesamte Stichprobe und den vollstindigen Beobachtungs-
zeitraum mit 40°257 Beobachtungen dar. Auf die Darstellung der Ausreisser wurde aus
Griinden der Ubersichtlichkeit verzichtet.
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