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1 Einleitung  

Im Bereich der börsengehandelten Fonds hat sich das Angebot in den vergangenen Jahren zuneh-

mend erweitert. Zu Beginn war der Markt vor allem von standardisierten Exchange Traded Funds 

(ETFs) dominiert, welche die Entwicklung eines Basisindex genau, d.h. im Verhältnis 1:1 nachbildeten. 

In der jüngeren Vergangenheit wuchs das Angebot an Short- und Leveraged-ETFs. Diese Produkte 

erlauben es dem Anleger die Wertentwicklung von IndizŜǎ ŀǳŦ ǘŅƎƭƛŎƘŜǊ .ŀǎƛǎ ǳƳƎŜƪŜƘǊǘ όαǎƘƻǊǘά 

oder auch inversύ ōȊǿΦ ƎŜƘŜōŜƭǘ όαƭŜǾŜǊŀƎŜŘάύ ƴŀŎƘȊǳǾƻƭƭȊƛŜƘŜƴΦ1 

Anleger können mit Short- und Leveraged-ETFs in Form eines Fondssondervermögens eine syntheti-

sche Short- oder Hebelposition aufbauen und damit gezielt Renditechancen wahrnehmen oder eine 

Portfolioabsicherung betreiben.2 Kritiker bemängeln, dass Short- und Leverage-ETFs ungeeignet für 

Privatanleger seien, da diese die Komplexität der Produkte und die damit verbundenen Risiken nicht 

verstünden.3 In den USA hat bspw. die Aufsichtsbehörde Financial Industry Regulatory Authority 

(FINRA) zuletzt vier Großbanken wegen Fehlberatung bei Short- und Leveraged-ETFs zu Geldbußen 

und Entschädigungszahlungen verurteilt.4 

Die Risiken von Short- und Leveraged-ETFs sollten aber nicht allein auf Basis der Produkteigenschaf-

ten beurteilt werden. Vielmehr muss der tatsächliche Umgang, also die Handelsstrategie des Inves-

tors berücksichtigt werden. Anleger können das Risiko ihrer Anlage insbesondere über das Investiti-

onsvolumen und die Haltedauer steuern. In der vorliegenden Studie wird deshalb das Anlage- und 

Risikoverhalten von Privatanlegern analysiert, die in normalen, Short- und Leveraged-ETFs handeln. 

Basis der Untersuchung ist ein ς von der Mehrzahl der großen deutschen Direktbanken zur Verfü-

gung gestellter ς umfangreicher Datensatz über Käufe und Verkäufe von Short- und Leveraged-ETFs 

im Zeitraum Januar 2008 bis Dezember 2011, also über insgesamt vier Jahre.5 Bei den beteiligten 

Instituten handelt es sich um die comdirect Bank AG, die Cortal Consors AG, die DAB Bank AG und die 

Deutsche Bank AG, denen wir für die Unterstützung danken. In der Stichprobe ist der Handel von 

Privatanlegern in 61 Equity-ETFs erfasst, darunter acht normale DAX-ETFs, 29 Short-ETFs, 15 Levera-

ged-Long-ETFs und neun Leveraged-Short-ETFs.6 

Im Rahmen der Untersuchung werden aus den Transaktionsdaten in einem ersten Schritt die Enga-

gements der verschiedenen Investoren ermittelt. 9ƛƴ αEngagementά ist eine Anlage, die alle Transak-

tionen vom ersten Kauf bis zur vollständigen Glattstellung umfasst. Es konnten aus den zur Verfü-

gung gestellten 508.718 einzelnen Transaktionen eine Stichprobe von insgesamt 102.386 Engage-

                                                           

1
  Der Einsatz von Short- und Leveraged-ETFs wird beispielsweise in Schubert (2012) beschrieben. Neben ETFs 

gibt es noch eine Reihe von weiteren derivativen Finanzinstrumenten, welche gehebelte bzw. inverse Aus-
zahlungsstrukturen haben. Für eine Übersicht vgl. Hull (2012). 

2
  Vgl. Ropeter und Werner (2010). 

3
  Eine Diskussion der Risiken von Leveraged-ETFs findet beispielsweise in Jarrow (2010) statt. 

4
  Bei den vier Banken handelte es sich um Citigroup, Morgan Stanley, Wells Fargo und UBS. Diese hatten von 

Januar 2008 bis Juni 2009 keine ausreichenden Aufsichtsmechanismen eingerichtet, um den Verkauf dieser 
Produkte zu überwachen sowie keine adäquate Due Diligence zu den Risiken und Eigenschaften der Produk-
te durchgeführt. Weiterhin wurden Short- und Leveraged-ETFs an Kunden mit konservativen Anlagezielen 
und Risikoprofilen verkauft. Vgl. Financial Industry Regulatory Authority (2012) und Schäder (2012). 

5
  Die vorliegende Studie ist eine Folgeuntersuchung der Analyse von Schubert (2010). 

6
  Vgl. Abschnitt 3.2 für eine Beschreibung des Datensatzes inklusive einer Liste der ETFs in Tabelle 3. 
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ments von Januar 2008 bis Dezember 2011 ermittelt werden.7 Im zweiten Schritt können spezifische 

Aussagen über das tatsächliche Risiko der Short- und Leveraged-ETFs im Vergleich zu normalen ETFs 

getroffen werden.  

Nach einer Zusammenfassung in Kapitel 2 beginnt diese Untersuchung in Kapitel 3 mit einer kurzen 

Beschreibung der Funktionsweise von ETFs (Abschnitt 3.1), des Datensatzes (Abschnitt 3.2) und der 

Methodik zur Ermittlung der Engagements der Privatanleger (Abschnitt 3.3). Darauf aufbauend wer-

den in Kapitel 4 die empirischen Ergebnisse zur Investitionsdauer (Abschnitt 4.1), dem Investitionsvo-

lumen (Abschnitt 4.2) und den realisierten Renditen (Abschnitt 4.3) diskutiert. Abschließend wird in 

Kapitel 5 durch eine Aufteilung der Stichprobe (Abschnitt 5.1) untersucht, ob der Einsatz von Short- 

und Leveraged-9¢Cǎ ŘǳǊŎƘ αbƻǊƳŀƭƴǳǘȊŜǊά Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ ǊŜƭŀǘƛǾ ƎŜǊƛƴƎŜƴ !ƴȊŀƘƭ Ǿƻƴ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ ƛƴ 

9¢Cǎ ǎƛŎƘ Ǿƻƴ α±ƛŜƭƴǳǘȊŜǊƴά ǳƴǘŜǊǎŎƘŜƛŘŜǘ (Abschnitt 5.2). 

 

2 Zusammenfassung 

Im Ergebnis wird über einen Untersuchungszeitraum von Januar 2008 bis Dezember 2011 festge-

stellt, dass Privatanleger die Risiken von gehebelten ETFs und Short-ETFs im Wesentlichen richtig 

einschätzen und diese Instrumente überwiegend kurzfristig halten. Die Kritik u.a. von Regulatoren an 

Short- und Leveraged-ETFs, die sich vor allem auf das Risiko über lange Investitionsperioden dieser 

Produkte bezieht, kann somit nicht bestätigt werden. Im Einzelnen werden folgende Ergebnisse er-

mittelt: 

Á Haltedauer: In einem ersten Schritt wurde die durchschnittliche Investitionsdauer untersucht. 

Die in Panel A von Tabelle 1 zusammengefassten Ergebnisse zeigen ŦǸǊ αƴƻǊƳŀƭŜά 9¢Cǎ ŜƛƴŜ 

durchschnittliche Haltedauer von 138,7 Tagen. Doppelt gehebelte ETFs werden mit 62,3 Tagen 

deutlich kürzer gehalten. Dieser Zusammenhang tritt auch bei inversen ETFs auf, die im Durch-

schnitt noch kürzer gehalten werden: 78,8 Tage für einfache Short-ETFs und 33,6 Tage für 

doppelt gehebelte Short-ETFs. Somit sind sowohl der Hebelfaktor als auch das Vorzeichen 

(Long oder Short) bedeutend für die durchschnittliche Haltedauer eines ETFs. Die detaillierten 

empirischen Ergebnisse der Studie zeigen, dass Short- und Leveraged-ETFs überwiegend nur 

über einen begrenzten Zeitraum gehalten werden. 50 % aller Engagements waren bereits nach 

25 Tagen beendet. Lediglich 10 % der Engagements wurden länger als neun Monate eingegan-

gen. Diese Ergebnisse legen nahe, dass Privatanleger sich der Funktionsweise von Short- und 

Leveraged-ETFs überwiegend bewusst sind und diese insbesondere für kurzfristige Engage-

ments nutzen. 

Á Investitionsvolumen: Im zweiten Schritt wird das Investitionsvolumen von Privatanlegern un-

tersucht. Die in Panel B von Tabelle 1 zusammenfassend dargestellten Ergebnisse bezüglich der 

                                                           

7
  Bei den zu analysierenden Engagements handelt sich entweder um einen Kauf, welcher durch einen Verkauf 

wieder glatt gestellt wird, oder um eine Sequenz von Käufen und Verkäufen. Bei einem Großteil von 68,9 % 
der Fälle handelte es sich um ein Engagement aus einem Kauf und einem Verkauf. Bei 3,6 % der Fälle wurde 
eine Kaufentscheidung durch mehrere Verkäufe glatt gestellt. 15,9 % der ermittelten Engagements bestan-
den aus einer Vielzahl an Käufen, deren Risikoposition durch einen Verkauf beendet wurde. In den übrigen 
11,6 % der Fälle wurde die Position durch schrittweise Zukäufe erhöht und durch sukzessive Verkäufe wie-
der abgebaut. Vgl. Abschnitt 3.3 der Studie für die Methodik zur Ermittlung der Engagements, eine Über-
sicht der Engagements sowie Anhang 1 für eine Übersicht der Datenaufbereitung. 
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ŜƛƴƎŜǎŜǘȊǘŜƴ ±ƻƭǳƳƛƴŀ ȊŜƛƎŜƴ ōŜƛ αƴƻǊƳŀƭŜƴά 9¢Cǎ Ƴƛǘ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǘǘƭƛŎƘ нтΦосп ϵ Řŀǎ ƘǀŎƘǎǘŜ 

Investitionsvolumen. In Short- und Leveraged-ETFs wird weniger investiert: In Short-ETFs 

ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǘǘƭƛŎƘ нрΦтрт ϵΣ ƛƴ [ŜǾŜǊŀƎŜŘ-Short-9¢Cǎ нмΦтмт ϵ ǳƴŘ ƛƴ [ŜǾŜǊŀƎŜŘ-Long-ETFs 

мрΦлфл ϵΦ 9ƛƴŜ ƎǊŀŦƛǎŎƘŜ !ƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ ½ǳǎŀƳƳŜƴƘŀƴƎǎ ȊǿƛǎŎƘŜƴ IŀƭǘŜŘŀǳŜǊ ǳƴŘ ŜƛƴƎŜǎŜǘȊǘŜƴ 

Volumen zeigt, dass höhere Investitionsvolumina vor allem bei kurzen Haltedauern auftreten. 

Diese Ergebnisse sprechen dafür, dass Privatanleger Short- und Leveraged-ETFs für kleinere 

und kurzfristigere Engagements nutzen und damit die eingegangen Risiken realistisch bewer-

ten. 

Á Rendite: Die deutlich kürzeren Haltedauern bei ETFs mit höherem Hebel haben einen stark re-

duzierenden Einfluss auf das Volatilität der Renditen: Bei normalen ETFs ergibt sich Stan-

dardabweichung der Renditen von 13,42 %, bei Short-ETFs von 13,19 %, bei gehebelten ETFS 

von 16,68 % und bei gehebelten Short-ETFS von 14,41 % (siehe dazu Panel C von Tabelle 1). 

Extremwerte in den Renditen treten bei gehebelten ETFs aufgrund der deutlich kürzeren Hal-

tedauern sogar seltener auf als bei ihren nicht gehebelten Pendants, wie die detaillierte Unter-

suchung in der Studie dokumentiert. Insgesamt zeigt die Analyse, dass mit Short- und Levera-

ged-ETFs keine von normalen ETFs stark abweichenden Risiken realisiert werden. 

Á Normalnutzer: Schließlich wurden die Untersuchungen gesondert für die Kunden, welche we-

niger als fünf Engagements durchgeführt haben, repliziertΦ 5ƛŜǎŜ αbƻǊƳŀƭƴǳǘȊŜǊά ǾŜǊŜƛƴŜƴ Ŝi-

nen Anteil von über 90 % der Anleger in der Gesamtstichprobe. Auffallend an den detaillierten 

Ergebnissen in der Studie ist, dass die Investitionsvolumina insgesamt kleiner sind ς ммΦусм ϵ 

ǎǘŀǘǘ нпΦннр ϵ ƛƴ ŘŜǊ DŜǎŀƳǘǎǘƛŎƘǇǊƻōŜ - die durchschnittliche Haltedauer jedoch größer ist ς 

140,6 statt 96,1 Tage. Wie in der Gesamtstichprobe hängt die Haltedauer allerdings sowohl 

vom Vorzeichen als auch von der Hebelung des Produkts ab, d.h. in Short- und Leveraged-ETFs 

wird deutlich kürzer investiert. Zudem wird in Leveraged-ETFs wie in der Gesamtstichprobe 

durchschnittlich weniger investiert als in nicht gehebelte Produkte. Die Untersuchung für 

αbƻǊƳŀƭƴǳǘȊŜǊά ōŜǎǘŅǘƛƎǘ ǎomit die Ergebnisse der Gesamtstichprobe und legt nahe, dass auch 

eher unerfahrene Privatanleger mit relativ wenigen Engagements in ETFs sich der Funktions-

weise von Short- und Leveraged-ETFs überwiegend bewusst sind und diese gezielt einsetzen. 

Á Vorgängerstudie: Das operative Design der Untersuchung orientiert sich an der Studie von 

Schubert (2010), um eine Vergleichbarkeit der Ergebnisse gewährleisten zu können. Schubert 

untersucht Engagements in Short- und Leveraged ETFs von Januar 2008 bis März 2010, die 

Studie weist also einen deutlich kürzeren Untersuchungszeitraum auf und berücksichtigt keine 

αƴƻǊƳŀƭŜƴά 9¢CǎΣ ǎƻ Řŀǎǎ ŘƛŜ {ǘƛŎƘǇǊƻōŜ Ƴƛǘ нсΦофп 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ƪƭŜƛƴŜǊ ƛǎǘ ŀƭǎ ŘƛŜ 

Stichprobe der vorliegenden Untersuchung mit 102.368 Engagements. Schubert ermittelt mit 

48,4 Tagen für Short-ETFs, 17,8 Tagen für doppelt gehebelte Short-ETFs und 47,1 Tagen für 

doppelt gehebelte Long-ETFs etwas kürzere durchschnittliche Haltedauern als in der vorlie-

genden Studie. Die von ihm ermittelten Investitionsvolumina sind mit durchschnittlich 31.711 

ϵ ŦǸǊ {ƘƻǊǘ-9¢Cǎ Ŝǘǿŀǎ ƎǊǀǖŜǊ ǳƴŘ Ƴƛǘ мрΦлот ϵ ŦǸǊ ŘƻǇǇŜƭǘ ƎŜƘŜōŜƭǘŜ {ƘƻǊǘ-ETFs und 12.914 

für doppelt gehebelte Long-ETFs etwas geringer als in der vorliegenden Untersuchung. Weiter-

hin ist die von ihm ermittelte Streuung der Renditen für gehebelte Long-ETFs mit 16,64 % mit 

unseren Ergebnissen fast identisch, während sie für Short-ETFs mit 12,38 % und für doppelt 
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gehebelte Short-ETFs mit 6,82 % geringer ist.8 Insgesamt stimmen auch die Ergebnisse dieser 

Untersuchung mit der Schlussfolgerung von Schubert (2010) überein, dass sich die Investoren 

über die Risiken der verschiedenen Finanzprodukte bewusst sind und die Haltedauer und das 

Investitionsvolumen an das höhere Risiko von Short-ETFs und gehebelten ETFs anpassen.9 

Tabelle 1 - Empirische Ergebnisse zu den ETF-Engagements 

Diese Tabelle zeigt die Verteilung der mittleren Haltedauer (Panel A), des mittleren Investitionsvolumens (Panel 
B) und der mittleren Rendite von Engagements (Panel C) in Short- und Leveraged-ETFs der gesamten Stichpro-
be sowie aufgeteilt in Teilstichproben nach ihrem Investitionsziel (Long: +, Short: -) sowie ihrem Leverage-
Faktor (1, 2). 

Panel A: Deskriptive Statistiken zur Verteilung der mittleren Haltedauer 

   Aufteilung nach Leverage-Faktoren 

Parameter  Gesamt -2 -1 +1 +2 

Anzahl  102.386 5.293 39.851 38.710 18.532 

Mittelwert  96,1 33,6 78,8 138,7 62,3 

Standardabweichung  173,7 81,3 143,4 217,1 124,3 

Panel B: Deskriptive Statistiken zur Verteilung des mittleren Investitionsvolumens 

   Aufteilung nach Leverage-Faktoren 

Parameter  Gesamt -2 -1 +1 +2 

aƛǘǘŜƭǿŜǊǘ όƛƴ ϵύ  24.225 21.717 25.757 27.364 15.090 

Standardabweichung  238.815 77.734 260.722 279.626 61.352 

Panel C: Deskriptive Statistiken zur Verteilung der mittleren Rendite 

   Aufteilung nach Leverage-Faktoren 

Parameter  Gesamt -2 -1 +1 +2 

Mittelwert  1,42% 0,60% -1,78% 3,47% 4,25% 

Standardabweichung  14,28% 14,41% 13,19% 13,42% 16,68% 

 

                                                           

8
  Bei den größeren Unterschieden für doppelt gehebelte Short-ETFs sei darauf hingewiesen, dass die entspre-

chende Teilstichprobe in der Studie von Schubert (2010) mit 685 Engagements deutlich kleiner ist als die in 
dieser Untersuchung verwendete Teilstichprobe von 5.293 Engagements, vgl. Tabelle 4. 

9
  Vgl. Schubert (2010), S. 33. 
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3 Methodik und Datensatz  

3.1 Funktionsweise von Short - und Leveraged-ETFs 

Klassische (normale) ETFs bilden üblicherweise die Wertentwicklung eines Index im Verhältnis 1:1 

nach.10 Short- und Leveraged-ETFs verfolgen das Ziel, die Wertentwicklung von Indizes auf täglicher 

Basis umgekehrt (Short-ETFs) bzw. gehebelt (Leveraged-ETFs) nachzuvollziehen. Wichtig ist in diesem 

Zusammenhang, dass sich die Ziele auf die tägliche Basis beziehen ς d.h. das Ziel ist es nicht, mehrpe-

riodige (z.B. monatliche) negative Renditen eines Index nachzubilden. Die tägliche Berechnungsbasis 

von Short- und Leveraged-ETFs ς das tägliche Rebalancing bzw. Resetting ς führt zu einer Pfadabhän-

gigkeit der Renditen über längere Zeitfenster ς d.h. nicht nur der Endwert eines Basisindex nach Ab-

ƭŀǳŦ ŜƛƴŜǊ ǎǇŜȊƛŦƛǎŎƘŜƴ ½ŜƛǘǇŜǊƛƻŘŜ ƛǎǘ ŜƴǘǎŎƘŜƛŘŜƴŘΣ ǎƻƴŘŜǊƴ ŀǳŎƘ ŘŜǊ αtŦŀŘά, auf welchem dieser 

Wert erreicht wird. Die Bedeutung der Pfadabhängigkeit lässt sich anhand von zwei Szenarien bezüg-

lich der Kursentwicklung eines inversen ETFs aufzeigen (siehe Tabelle 2). 

Tabelle 2 ς Pfadabhängigkeit von Short-ETFs  

Diese Tabelle zeigt die Pfadabhängikeit eines Short-ETFs für zwei unterschiedliche Szenarien der Wertentwick-
lung des zugrundeliegenden Index mit einem identischen Verlust von 10 %. 

Szenario 1 
 

Szenario 2 

Index Short-ETF 
 

Index Short-ETF 

Wert Rendite Wert Rendite 
 

Wert Rendite Wert Rendite 

100,00 
 

100,00 
  

100,00 
 

100,00 
 95,00 -5,00% 105,00 5,00% 

 
110,00 10,00% 90,00 -10,00% 

90,00 -5,26% 110,53 5,26% 
 

90,00 -18,18% 106,36 18,18% 

  -10,00%   10,53% 
 

  -10,00%   6,36% 

In Szenario 1 fällt der Kurs eines Index am ersten Tag von 100 auf 95 und am zweiten Tag von 95 auf 

90, also insgesamt ein Verlust von 10 % über beide Tage. In diesem Fall beträgt die Rendite des 

Short-ETF allerdings mehr als 10 %. Grund hierfür ist das Rebalancing nach dem ersten Tag, welches 

dazu führt, dass der Gewinn der zweiten Periode auf einer höheren Basis erwirtschaftet wird.11 In 

Szenario 2 steigt der Kurs des Index zunächst auf 110, um anschließend auf 90 zu fallen, was wiede-

rum einem Verlust von 10 % entspricht. In dieser Konstellation beträgt die Rendite des Short-ETF 

allerdings weniger als 10 %, da das Rebalancing bewirkt, dass der Gewinn der zweiten Periode auf 

                                                           

10
  Der Großteil der ETFs sind passive Produkte. Für einen Vergleich von passiven ETFs mit passiven Indexfonds, 

welche nicht an der Börse gehandelt werden, siehe Gastineau (2004) oder Kostovetsky (2003). Für einen 
Vergleich börsennotierter, passiver Investmentprodukte vgl. Johanning, Becker und Seeber (2011). 

11
  Die Tagesrenditen des Index betragen -5,00 % und -5,26 % im Szenario 1, die Renditen des Short-ETF dem-

entsprechend +5 % und +5,26%. Insgesamt ergibt sich also bei einem Verlust des Index von 10 % über beide 
Tage ein Gewinn im Short-ETF von mehr als 10 %, nämlich ρ υϷ ρ υȟςφϷ ρ ρπȟυσϷ. 
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einer deutlich geringeren Basis generiert wird.12 Generell gilt, dass die Pfadabhängigkeit insbesonde-

re bei langfristigen Renditen von erheblicher Bedeutung sein kann.13 

Zusammenfassend lässt sich festhalten: Short- und Leveraged-ETFs sind so konstruiert, dass sie 

dem Anleger eine kurzfristige Absicherung oder ein kurzfristiges Eingehen einer direktionalen Stra-

tegie ermöglichen. Sollte ein Anleger Short- und Leveraged-ETFs für längerfristige Strategien bzw. 

Absicherungen einsetzen wollen, so muss er sich über die Pfadabhängigkeit und der damit verbun-

denen Probleme bewusst sein. 

3.2 Beschreibung des Datensatz es 

Basis der Untersuchung ist ein ς von der Mehrzahl der deutschen Direktbanken zur Verfügung ge-

stellter ς umfangreicher Datensatz über Käufe und Verkäufe von Short- und Leveraged-ETFs.14 Bei 

den beteiligten Instituten handelt es sich um die comdirect Bank AG, die Cortal Consors AG, die DAB 

Bank AG und die Deutsche Bank AG.15  

Die in der Stichprobe erfassten ETFs inklusive ihrer ISINs und ihres Hebelfaktors sind in Tabelle 3 zu-

sammengefasst. Der Datensatz umfasst alle Käufe und Verkäufe dieser ETFs im Zeitraum vom 1. Ja-

nuar 2008 bis zum 31. Dezember 2011, also über insgesamt vier Jahre.16  

Im Einzelnen werden folgende Merkmale erfasst: 

Á Indikator für Kauf oder Verkauf 

Á ISIN des gehandelten Produktes 

Á Datum der Transaktion 

Á Preis zu dem die ETF-Anteile gehandelt wurden17 

Á Anzahl der gehandelten ETF-Anteile 

Á Indikator privater oder professioneller Kunden (nur bei zwei beteiligten Banken) 

Á Sitz des Kunden (nur bei zwei beteiligten Banken)  

                                                           

12
  Die Tagesrenditen des Index betragen +10,00 % und -18,18 % im Szenario 2, die Renditen des Short-ETF 

dementsprechend -10,00 % und 18,18 %. Insgesamt ergibt sich also bei einem Verlust des Index von 10 % 
über beide Tage ein Gewinn im Short-ETF von weniger als 10 %, nämlich ρ ρπϷ ρ ρψȟρψϷ ρ
φȟσφϷ. 

13
  Die Pfadabhängigkeit gilt genauso auch für Leveraged-ETFs: Für dieselbe Renditeentwicklungen des zugrun-

deliegenden Index ς ein Verlust von 10 % in beiden Szenarien ς ergibt sich bspw. für einen zweifach gehe-
belten ETF bei Szenario 1 eine Rendite von ρ ρπϷ ρ ρπȟυσϷ ρ ρωȟτχϷ  und bei Szenario 
2 eine Rendite von ρ ςπϷ ρ σφȟσφϷ ρ ςσȟφτϷ. 

14
  Der Rohdatensatz beinhaltet auch eine Reihe an Short- und Leveraged-ETFs auf Rentenindizes. Um eine 

durchgehende Vergleichbarkeit der Ergebnisse zu gewährleisten, konzentrieren wir uns auf ETF-Produkte, 
welche auf Aktienindizes basieren. 

15
  Der Datensatz der Vorgängerstudie von Schubert (2010) wurde nicht von den gleichen Banken zur Verfü-

gung gestellt wie die Datenbasis der vorliegenden Untersuchung. Daher unterscheidet sich die Datenbasis 
der beiden Studien nicht nur aufgrund des deutlich längeren Betrachtungszeitraumes. 

16
  Hierbei ist zu berücksichtigen, dass einige ETFs erst Anfang 2010 aufgelegt wurden und somit für Engage-

ments in einzelnen Produkten die zur Verfügung stehende Zeitperiode kürzer ist. Es steht allerdings in allen 
Produktklassen immer mindestens ein ETF für Engagements über die gesamten vier Jahre von 2008 bis 2011 
zur Verfügung, wie Tabelle 4 zu entnehmen ist. 

17
  Die Transaktionspreise von acht in britischen Pfund notierenden ETFs wurden zum Tagesschlusskurs in Euro 

umgerechnet. 
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Tabelle 3 ς Liste der ETFs 

Diese Tabelle zeigt die in der vorliegenden Studie verwendeten ETFs. Neben dem Produktnamen listet die Ta-
belle noch weitere Charakteristika der ETFs auf: die International Security Identification Number (ISIN), das 
5ŀǘǳƳ ŘŜǊ aŀǊƪǘŜƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ό[ƛǎǘƛƴƎύΣ ŘƛŜ α!ǎǎŜǘǎ ǳƴŘŜǊ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά ό!ǳaύ ȊǳƳ омΦлмΦнлмн ƛƴ aƛƻΦ ϵ, den 
Leverage-Faktor sowie die Anzahl der Engagements. 

ISIN Name Listing AuM Hebel 
Engage-

gage-
ments 

LU0252634307 Lyxor ETF LevDAX 28.06.2006 275 +2 14.019 
FR0010468983 Lyxor ETF Leveraged Euro STOXX 50 12.06.2007 173 +2 2.066 
LU0411075376 db x-trackers LevDAX Daily ETF 08.04.2010 55 +2 1.182 
LU0411078552 db x-trackers S&P 500 2x Leveraged Daily ETF 08.04.2010 11 +2 522 
LU0392496930 ComStage ETF Euro STOXX 50 Leveraged 05.12.2008 20 +2 490 
LU0411077828 db x-trackers Euro STOXX 50 Leveraged Daily ETF 08.04.2010 9 +2 114 
LU0419741094 ComStage CAC 40 Leveraged ETF 04.02.2010 7 +2 39 
FR0010755611 Amundi ETF Leveraged MSCI USA Daily 29.06.2009 14 +2 26 
FR0010756072 Amundi ETF Leveraged Euro STOXX 50 29.06.2009 14 +2 22 
LU0562665348 RBS Market Access LevDAX X2 Monthly Index ETF 16.02.2011 6 +2 13 
LU0412625088 db x-trackers FTSE 100 Leveraged Daily ETF 08.04.2010 3 +2 12 
FR0010592014 Lyxor ETF Leverage CAC 40 13.06.2008 338 +2 10 
LU0444605306 ComStage ETF PSI 20 Leverage 06.09.2010 5 +2 9 
LU0488316646 ComStage ETF FTSE 100 Leveraged TR 10.09.2010 11 +2 5 
FR0010756080 Amundi ETF Leveraged MSCI Europe Daily 29.06.2009 12 +2 3 

LU0274211480 db x-trackers DAX ETF 17.01.2007 6.299 +1 14.507 
DE0005933931 iShares DAX (DE) 03.01.2001 11.618 +1 13.603 
LU0378438732 ComStage ETF DAX TR 08.09.2008 645 +1 8.244 
LU0252633754 Lyxor ETF DAX 28.06.2006 760 +1 1.103 
DE000ETFL011 ETFlab DAX 31.03.2008 516 +1 915 
DE000ETFL060 ETFlab DAX (price index) 30.06.2008 175 +1 213 
LU0488317024 ComStage ETF DAX 07.07.2010 22 +1 104 
DE000A0X80V0 Dax Source ETF 18.02.2010 32 +1 21 

LU0292106241 db x-trackers ShortDAX ETF  14.06.2007 535 -1 26.305 
LU0292106753 db x-trackers Euro STOXX 50 Short ETF 14.06.2007 276 -1 3.910 
LU0322249037 db x-trackers STOXX 600 Banks Short ETF 20.03.2008 125 -1 3.845 
LU0322251520 db x-trackers S&P 500 TR Short ETF 07.02.2008 178 -1 2.785 
LU0392496856 ComStage ETF Euro STOXX 50 Short TR 05.12.2008 28 -1 571 
LU0603940916 ComStage ETF SHORTDAX TR I 17.05.2011 27 -1 375 
LU0429790313 db x-trackers HSI Short Daily Index ETF 22.09.2009 12 -1 328 
LU0322250043 db x-trackers STOXX 600 Technology Short ETF 20.03.2008 6 -1 235 
LU0322251280 db x-trackers CAC 40 Short ETF 17.07.2008 19 -1 200 
LU0322249623 db x-trackers STOXX 600 Oil & Gas Short ETF 20.03.2008 4 -1 193 
LU0412624602 db x-trackers STOXX 600 Insurance Short Daily ETF 19.08.2009 7 -1 171 
LU0328473581 db x-trackers FTSE 100 Short ETF 28.08.2008 95 -1 168 
LU0412624354 db x-trackers STOXX 600 Basic Resources Short Daily ETF 19.08.2009 10 -1 138 
FR0010589101 Lyxor ETF Short Strategy Europe 13.06.2008 6 -1 109 
LU0322250126 db x-trackers STOXX 600 Telecommunications Short ETF 20.03.2008 3 -1 89 
LU0322249466 db x-trackers STOXX 600 Health Care Short ETF 20.03.2008 7 -1 79 
LU0412624867 db x-trackers STOXX 600 Utilities Short Daily ETF 19.08.2009 4 -1 57 
FR0010791178 Amundi ETF Short DAX 30 29.09.2009 9 -1 47 
DE000ETFL334 ETFlab Euro STOXX 50 Short 14.12.2009 5 -1 47 
FR0010424135 Lyxor ETF Bear Euro STOXX 50 04.04.2007 39 -1 38 
LU0470923532 db-x trackers SMI Short Daily ETF 02.03.2010 20 -1 30 
FR0010916767 Lyxor ETF STOXX Europe 600 Banks Daily Short 28.09.2010 7 -1 30 
FR0010916759 Lyxor ETF STOXX Europe 600 Auto & Parts Daily Short 28.09.2010 8 -1 26 
LU0419740955 Comstage ETF CAC 40 Short 04.02.2010 10 -1 24 
LU0518622286 db x-trackers MSCI Emerging Market Short Daily Index ETF 22.12.2010 5 -1 20 
LU0412624511 db x-trackers STOXX 600 Industrial Goods Short Daily ETF 19.08.2009 30 -1 12 
LU0562666312 RBS Market Access Short FTSE MIB Monthly Index ETF 16.02.2011 13 -1 8 
FR0010757781 Amundi ETF Short Euro STOXX 50 29.06.2009 27 -1 7 
FR0010916783 Lyxor ETF STOXX Europe 600 Basic Resources Daily Short 28.09.2010 2 -1 4 
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Tabelle 3 (fortgesetzt): Liste der ETFs 

ISIN Name Listing AuM Hebel 
Engage-
ments 

LU0411075020 db x-trackers ShortDAX 2x Daily ETF 08.04.2010 52 -2 2.299 
FR0010424143 Lyxor ETF XBear Euro STOXX 50 04.04.2007 83 -2 1.406 
FR0010869495 Lyxor ETF Daily ShortDAX x2 ETF 20.04.2010 72 -2 600 
LU0417510616 db x-trackers Euro STOXX 50 Double Short Daily ETF 08.04.2010 18 -2 370 
FR0010689695 EasyETF Euro Stoxx 50 Double Short Daily 25.02.2009 11 -2 304 
LU0411078636 db x-trackers S&P 500 2x Inverse Daily ETF 08.04.2010 14 -2 247 
FR0010689687 EasyETF STOXX 600 Double Short Daily 25.02.2009 11 -2 60 
LU0562665421 RBS Market Access ShortDAX x2 Monthly Index ETF 16.02.2011 8 -2 4 
FR0010411884 Lyxor ETF XBear CAC 40 16.01.2007 227 -2 3 

Nur zwei der vier beteiligten Banken konnten einen eindeutigen Indikator für Privatanleger liefern. 

Somit konnten nur für diese zwei Banken die institutionellen Kunden - insbesondere durch professio-

nelle Vermögensverwalter betreute Portfolios - aus der Untersuchung ausgeschlossen werden, wäh-

rend sie bei den anderen Banken noch in den Daten enthalten sind. Es sei allerdings darauf hingewie-

sen, dass sich die Ergebnisse der Untersuchung für die eindeutig identifizierte Teilstichprobe der Pri-

vatanleger dieser zwei Banken nicht grundsätzlich von den Ergebnissen der Gesamtstichprobe aller 

vier Banken unterscheiden.18 

3.3 Methodik zur Ermittlung der Engagements in ETFs  

Ziel der Untersuchung ist es, das Investitionsverhalten von Privatanlegern im Sinne der durchschnitt-

lichen Haltedauer, des investierten Volumens und der realisierten Rendite zu analysieren. Hierzu ist 

es zunächst notwendig, aus den Rohdaten die Engagements der verschiedenen Investoren zu ermit-

teln. Der Begriff αEngagementsά bezeichnet hierbei den Prozess des ersten Kaufs bis zur vollständi-

gen Glattstellung einer Position. Es konnten aus den zur Verfügung gestellten 508.718 einzelnen 

Transaktionen eine Stichprobe von insgesamt 102.386 Engagements von Januar 2008 bis Dezember 

2011 ermittelt werden, wie Panel A von Tabelle 4 zeigt.19  

Bei den zu analysierenden Engagements handelt es sich entweder um einen Kauf, welcher durch ei-

nen Verkauf wieder glatt gestellt wird, oder um eine Sequenz von Käufen und Verkäufen. Panel B der 

Tabelle 4 zeigt, dass es sich bei einem Großteil von 68,9 % der Fälle um ein Engagement aus einem 

Kauf und einem Verkauf handelte. Bei 3,6 % der Fälle wurde eine Kaufentscheidung durch mehrere 

Verkäufe glatt gestellt. 15,9 % der ermittelten Engagements bestanden aus einer Vielzahl an Käufen, 

deren Risikoposition durch einen Verkauf beendet wurde. In den übrigen 11,6 % der Fälle wurde die 

Position durch schrittweise Zukäufe erhöht und durch sukzessive Verkäufe wieder abgebaut. 

                                                           

18
  Vgl. dazu die Auswertung in Anhang 3, Tabellen 13 bis 15. 

19
  Engagements, welche durch Käufe vor dem 1. Januar 2008 eingeleitet und im Untersuchungszeitraum be-

endet wurden, konnten nicht einbezogen werden. Das gleiche gilt für Käufe, die nach dem Ende des Unter-
suchungszeitraumes 31.12.2011 durch Verkäufe beendet wurden. Des Weiteren wurden Engagements insti-
tutioneller Investoren nicht berücksichtigt und die Stichprobe auf Aktien-ETFs beschränkt. Schließlich muss-
ten einige Löschungen aufgrund offensichtlich falscher Dateneingaben vorgenommen werden. Insgesamt 
wurden 70.088 Engagements aus der Untersuchung ausgeschlossen. Vgl. Tabelle 4 für eine Übersicht der 
Engagements sowie Tabelle 9 in Anhang 1 für eine detaillierte Beschreibung der Datensatzaufbereitung. 
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Panel C der Tabelle 4 zeigt, wie sich die Engagements auf die verschiedenen Produktklassen verteilen. 

38.710 Engagements sind normale ETFs mit einem Leverage-Faktor von +1, welche einen Basisindex 

im Verhältnis 1:1 abbilden ς dies entspricht 37,8 % der Untersuchungsstichprobe. Der Anteil der En-

gagements in nicht gehebelten inversen ETFs (Leverage-Faktor -1) ist ähnlich hoch: Während des 

Betrachtungszeitraums wurden 39.851 Engagements ς 38,9 % aller Beobachtungen ς in dieser Pro-

duktklasse eingegangen. In 5.293 bzw. 18.532 Fällen handelt es sich um Engagements in negativ mit 

Leverage-Faktor -2 bzw. positiv mit Leverage-Faktor +2 gehebelten Produkten ς dies entspricht ei-

nem Anteil von 5,2 % bzw. 18,1 % der Stichprobe. 

Tabelle 4 - Übersicht der Engagements  

Diese Tabelle zeigt eine Übersicht der für diese Untersuchung gewählten Stichprobe im Zeitraum von 2008 bis 
2011. Die Engagements wurden auf Basis der Kaufs- bzw. Verkaufsdaten der Short- und Leveraged-ETFs fol-
gender Online Broker berechnet: comdirect Bank AG, Cortal Consors AG, Deutsche Bank AG, und DAB Bank 
AG. Panel A zeigt die Größe der Stichprobe der vorliegenden Untersuchung. Fälle, die Käufe (Verkäufe) vor 
dem (nach dem) Untersuchungszeitraum für ein Engagement beinhalten oder den offensichtlich falsche Da-
teneingaben zugrunde liegen, werden aus der Stichprobe ausgeschlossen. Des Weiteren wurden Engagements 
institutioneller Investoren nicht berücksichtigt sowie die Stichprobe auf Engagements in Equity-ETFs be-
schränkt. Panel B zeigt die Anzahl der Engagements, die aus einmaligen bzw. sequentiellen Käufe und Verkäu-
fe bestehen. Panel C stellt die Anzahl der Engagements nach dem Leverage-Faktor des jeweiligen Short- bzw. 
Leveraged-ETFs dar. 

Panel A: Anzahl der Engagements 

 Anzahl Prozent  

Stichprobe 102.386 59,4%  

Ausgeschlossene Fälle 70.088 40,6%  

Gesamt 172.474 100,0%  

Panel B: Art des Engagements 

 Ein Verkauf Mehrere Verkäufe Summe 

Ein Kauf 70.506 3.690 74.196 
 (68,9%) (3,6%) (72,5%) 

Mehrere Käufe 16.291 11.899 28.190 
 (15,9%) (11,6%) (27,5%) 

Summe 86.797 15.589 102.386 
 (84,8%) (15,2%) (100,0%) 

Panel C: Anzahl der Engagements nach Leverage-Faktoren 

Leverage-Faktoren  Anzahl Prozent  

 -2 5.293 5,2%  

 -1 39.851 38,9%  

 +1 38.710 37,8%  

 +2 18.532 18,1%  

 Gesamt 102.386 100,0% 
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4 Empirische Analyse  

4.1 Investitionsdauer  

Ein wesentliches Charakteristikum des Investitionsverhaltens ist die Haltedauer, in welcher die ein-

gegangene Position ein Risiko für den Privatanleger darstellt.20 In Abschnitt 4.1.1 werden wir zu-

nächst aufzeigen, wie die Haltedauer eines Engagements berechnet wird. Anschließend wird in Ab-

schnitt 4.1.2 der Zusammenhang zwischen der Hebelung des ETF und der Haltedauer analysiert. 

4.1.1 Berechnungsweise  

Wie vorangegangen Kapital beschrieben, besteht nur ein Teil der Engagements aus einem Kauf, wel-

cher durch einen späteren Verkauf wieder glatt gestellt wird. Bei einem großen Teil der Engagements 

handelt es sich um Sequenzen von Käufen und Verkäufen. Um die Investitionsdauer für alle Engage-

ments bestimmen zu können, halten wir uns an die von Schubert (2010) eingeführte Methodik zur 

Ermittlung der durchschnittlichen Haltedauer, welche im Folgenden erläutert wird. 

Für Engagements, die aus einem einmaligen Kauf und einem darauffolgenden kompletten Verkauf 

bestehen, ermittelt sich die Haltedauer als Differenz zwischen dem Kauf- und Verkaufstermin. Die 

Haltedauer von Engagements, welche durch sequentielle Zukäufe bzw. Verkäufe zustande kommen 

bzw. aufgelöst werden, ist schwieriger zu ermitteln. Analog zu Schubert (2010) wird zunächst ein 

Integral der Mengenfunktion über die Zeit berechnet. Um die mittlere Haltedauer zu erhalten, wird 

das Integral durch die Summe aller Käufe geteilt.21 Abbildung 1 veranschaulicht die Methodik: 

Exemplarisch wird ein Engagement, welches aus 2 Käufen (+180 und +260) am 1. und 3. Tag und 3 

Verkäufen (-100, -260 und -80) am 9., 17. und 20. Tag besteht, herangezogen.22 Die mittlere Halte-

dauer ergibt sich, in dem die Fläche von ς ρψπφ ττπψ στπσ ψπ υωφπ durch die 

Summe der Käufe (440) geteilt wird ς d.h. die mittlere Haltedauer beträgt 13,55 Tage.23 

                                                           

20
  Ropeter und Werner (2010) haben die Pfadabhängigkeit des Renditeverlaufes von Short- und Leveraged-

ETFs analysiert und gezeigt, dass Renditen über mittel- ǳƴŘ ƭŀƴƎŦǊƛǎǘƛƎŜ IŀƭǘŜŘŀǳŜǊƴ ǎŜƘǊ αȊǳŦŅƭƭƛƎά ǎƛƴŘΦ 5ƛŜ 
Autoren zeigen, dass die Performance der Produkte sowohl im positiven als auch im negativen Sinne deut-
lich von der erwarteten Rendite abweichen kann. Die Bedeutung der Pfadabhängigkeit für Hedging- bzw. 
Replikationszwecke wird auch in Avellaneda und Zhang (2009) diskutiert. Der Einfluss der Rebalancing-
Frequenz auf die Pfadabhängigkeit der Produkte wurde durch Trainor (2010) untersucht. In diesem Kontext 
analysierte der Autor die Unterschiede der ETFs, welche täglich und monatlich rebalanced wurden. 

21
  Erfolgen Käufe und Verkäufe eines Produktes durch einen Kunden am gleichen Tag, so werden ς analog zu 

Schubert (2010) ς die Käufe als zuerst angenommenen und die Verkäufe mit einer angenommenen Halte-
dauer von 0,5 Tagen berücksichtigt. Um die Integralberechnung sinnvoll durchzuführen, wird dieser Zeit-
raum in der Mitte des betroffenen Tages angenommen, d.h. der Tag in die Zeitabschnitte 0,25 / 0,5 / 0,75 
unterteilt. 

22
  Das dargestellte Beispiel stammt aus der Vorgängerstudie von Schubert (2010). 

23
  Die Richtigkeit der von Schubert (2010) eingeführten Methodik zur Ermittlung der durchschnittlichen Halte-

dauer wird bei einer detaillierten Aufsplittung der Teilmengen des oben beschriebenen Beispiels deutlich. 
Für den ersten Kauf ist die Menge 80 über den Zeitraum von 19 Tagen investiert. Die Menge von 100 ist le-
diglich 16 Tage angelegt. Für den zweiten Kauf ist die Menge von 160 über 14 Tage und die Menge von 100 
lediglich von 6 Tagen investiert. Die durchschnittliche Haltedauer ergibt sich durch Aufsummierung der Hal-

tedauern der Teilmengen: ρω ρφ ρτ φ ρσȟυυ.  
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Abbildung 1: Beispielhaftes Engagement, Quelle: Schubert (2010), S. 12 

4.1.2 Empirische  Ergebnisse 

Der Untersuchungszeitraum vom 1. Januar 2008 bis zum 31. Dezember 2011 und umfasst somit ins-

gesamt vier Jahre bzw. exakt 1.461 Tage. Tabelle 5 zeigt die mittlere Haltedauer für die vier Produkt-

klassen. Eine differenzierte Betrachtung der Ergebnisse zeigt, dass die einzelnen Produktgruppen 

sehr unterschiedlich lange vom Anleger gehalten werden:  

Á Die durchschnittliche IŀƭǘŜŘŀǳŜǊ ōŜƛ αƴƻǊƳŀƭŜƴά 9¢Cǎ ōŜǘǊǳƎ 138,7 Tage bei einer maximalen 

Haltedauer von 1.426 Tagen. Die Perzentile der Haltedauer-Verteilung zeigen, dass 50 % der 

Engagements nach 45 Tagen endeten. 90 % der Engagements werden nach 404,9 Tagen wie-

der glatt gestellt. 

Á Die Ergebnisse in Tabelle 5 zeigen, dass inverse ETFs deutlich kürzer gehalten werden. Für 

diese Produktklasse betrug die durchschnittliche Haltedauer 78,8 Tage ς bei einem Maximum 

von 1.307 Tagen. 50 % der Engagements werden bereits nach 21 Tagen glatt gestellt. Nach 

238 Tagen sind lediglich 10 % der Engagements noch offen. Die Befürworter von Short- und 

Leveraged-ETFs betonen stets, dass sich diese Produkte vor allem zum kurzfristigen Einsatz 

eignen. Die deutlich kürzeren Haltedauern der inversen ETFs deuten darauf hin, dass sich die 

Privatanleger dieser Tatsache bewusst sind. 

Á Die Ergebnisse in Tabelle 5 zeigen ebenfalls, welchen Einfluss die Hebelung auf die Haltedau-

er besitzt. Für die Produktklasse der zweifach gehebelten ETFs betrug die durchschnittliche 

Haltedauer 62,3 Tage bei einem Maximalwert von 1.316 Tagen. Eine Betrachtung der 

Perzentile der Haltedauer-Verteilung zeigt, dass die Hälfte der Engagements nach spätestens 

16 Tagen glatt gestellt wurde und lediglich 10 % der Engagements nach 168 Tagen noch nicht 

beendet wurde. Die deutlich reduzierte mittlere Haltedauer von gehebelten ETFs zeigt eben-

440
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180
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+260
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-260

-80

Anzahl

Zeit1 3 9 17 20
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K = 50 p2

K = 49 p3
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falls, dass Privatanleger in der Lage sind ihr Investitionsverhalten an die Risikoeigenschaften 

des Anlageproduktes anzupassen. 

Á Der negative Zusammenhang zwischen Hebelung und Haltedauer tritt auch bei ETFs mit ne-

gativen Vorzeichen auf. Gehebelte Short-ETFs haben eine mittlere Haltedauer von 33,6 Ta-

gen. 50 % der Engagements werden weniger als 7 Tage gehalten und lediglich 10 % der Enga-

gements sind nach 77,5 Tagen noch nicht glatt gestellt. Insgesamt lässt sich somit festhalten, 

dass die Haltedauer bei gehebelten Short-ETFs am kürzesten ist ς d.h. die Ergebnisse zeigen, 

dass sowohl das Vorzeichen als auch die Größe des Hebelfaktors bedeutend sind. 

Betrachtet man nur die Engagements der beiden Banken, für die eindeutig die Privatanleger identifi-

ziert werden können, so zeigt sich ein vergleichbareres Ergebnis, wobei es kleine Abweichungen bei 

den einzelnen Produkten gibt.24  

Die in Panel A der Tabelle 5 dargestellten Ergebnisse zeigen einen deskriptiven Vergleich der unter-

suchten Produktklassen.25 Um eindeutige statistische Aussagen treffen zu können, haben wir die 

Unterschiede in den Mittelwerten auf ihre Signifikanz getestet. Die Ergebnisse sind in Panel B der 

Tabelle 5 zu sehen.26 Es wird deutlich, dass die durchschnittliche Investitionsdauer bei ETFs mit einen 

Leverage-Faktor von -2 signifikant kleiner ist als bei allen anderen Produktklassen. Der Mittelwert der 

positiv gehebelten ETFs ist signifikant kleiner als der Mittelwert der nicht gehebelten Produktklassen. 

Schließlich zeigen die Ergebnisse, dass inverse ETFs signifikant kürzer gehalten werden als normale, 

nicht gehebelte ETFs.27 

Insgesamt zeigen die Ergebnisse bezüglich der Investitionsdauer bei Short- und Leveraged-ETFs, 

dass Privatanleger in der Lage sind ihr Investitionsverhalten an die Risikoeigenschaften der Pro-

duktklasse anzupassen: Sowohl inverse als auch gehebelte ETFs haben deutlich geringere Halte-

dauern als normale ETFs. Die mit Abstand geringsten Haltedauern treten bei gehebelten inversen 

ETFs auf. Dies zeigt, dass das Vorzeichen und die Hebelung einen voneinander unabhängigen Ein-

fluss auf die Investitionsdauer haben. 

  

                                                           

24
  Vgl. dazu die Tabellen 5 und 13 in Anhang 3. 

25
  Die Ergebnisse sind in Anhang 2 für die vier Produktklassen bildlich dargestellt. Weiterhin ist neben der 

univariaten Unterscheidung der Haltedauer der vier Produktklassen auch eine multivariate Untersuchung 
von Interesse, bei der der Einfluss weiterer Variablen wie des Investitionsvolumens, der Anzahl Trades pro 
Engagement oder des Anlegertyps von Interesse gleichzeitig berücksichtigt werden kann. Entsprechende 
Regressionsergebnisse sind in Tabelle 16 in Anhang 4 dargestellt und bestätigen das univariate Ergebnis: 
Sowohl Short- als auch Leveraged-ETFs werden signifikant kürzer gehalten als normale nicht gehebelte ETFs. 

26
  Nicht-parametrische Wilcoxon-Rangsummentests auf Unterschied der Mediane bestätigen die Ergebnisse 

der t-Tests, sind aus Gründen der Übersichtlichkeit aber nicht dargestellt. 
27

  In einer umfangreichen Untersuchung zeigen Charupat und Miu (2011) ebenfalls auf, dass Leveraged-ETFs 
deutlich kürzer gehalten werden als nicht gehebelte Produkte.  
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Tabelle 5 
Verteilung der durchschnittlichen Haltedauer 

Diese Tabelle zeigt die Verteilung der durchschnittlichen Haltedauer von Short- und Leveraged-ETFs der gesam-
ten Stichprobe sowie aufgeteilt in Substichproben nach ihrem Investitionsziel (long: +, short: -) sowie ihrem 
Leverage-Faktor (1, 2). Panel A gibt den Umfang, die mittlere Haltedauer sowie weitere Parameter der Vertei-
lung der jeweiligen Stichprobe an. In Panel B wird ein Zweistichproben-t-Test auf die Substichproben ange-
wandt, um zu prüfen, ob die jeweiligen durchschnittlichen Haltedauern der Substichproben signifikant unter-
schiedlich voneinander sind. Angegeben ist der jeweilige Unterschiedsbetrag zwischen den durchschnittlichen 
Haltedauern. Die t-Werte sind in Klammern dargestellt. Die Asteriske geben die Signifikanzniveaus von 1% 
(***), 5% (**) und 10% (*) an. Nicht-parametrische Wilcoxon-Rangsummentests auf Unterschied der Mediane 

bestätigen die Ergebnisse der t-Tests, sind aus Gründen der Übersichtlichkeit aber nicht dargestellt. 

Panel A: Deskriptive Statistiken 

   Aufteilung nach Leverage-Faktoren 

Parameter  Gesamt -2 -1 +1 +2 

Anzahl  102.386 5.293 39.851 38.710 18.532 

Mittelwert  96,1 33,6 78,8 138,7 62,3 

Standardabweichung  173,7 81,3 143,4 217,1 124,3 

Minimum  0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 

Maximum  1.426,0 1.109,0 1.307,0 1.426,0 1.316,0 

Perzentile 50 25,0 7,0 21,0 45,0 16,0 

 80 136,8 35,0 105,0 216,1 83,0 

 85 189,7 50,0 153,0 294,0 120,6 

 90 281,0 77,5 238,0 404,9 168,0 

 95 463,0 157,1 384,0 646,8 256,0 

 

99 893,0 450,5 722,0 1.008,2 691,3 

Panel B: Signifikanztest ς Differenz der durchschnittlichen Haltedauern 

 Leverage-Faktor -2 -1 +1 +2 

  -2 0,00 -45,14***  -105,10*** -28,66***  

   (0,00) (-22,43) (-34,88) (-15,84) 

  -1 45,14***  0,00 -59,96***  16,48***  

   (22,43) (0,00) (-45,80) (13,47) 

  +1 105,10*** 59,96***  0,00 76,44***  

   (34,88) (45,80) (0,00) (44,56) 

  +2 28,66***  -16,48***  -76,44***  0,00 
   (15,84) (-13,47) (-44,56) (0,00) 
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4.2 Investitionsvolumen  

Im Folgenden untersuchen wir das eingesetzte Investitionsvolumen, um Aussagen über das Risiko-

verhalten der Anleger treffen zu können. In diesem Zusammenhang wird zunächst aufgezeigt, wie 

sich das eingesetzte Investitionsvolumen eines Engagements errechnet (Abschnitt 4.2.1). Anschlie-

ßend wird der Zusammenhang zwischen Hebelung des ETF und eingesetztem Investitionsvolumen 

bzw. Haltedauer und eingesetztem Investitionsvolumen aufgezeigt (Abschnitt 4.2.2). 

4.2.1 Berechnung sweise 

Um das eingesetzte Investitionsvolumen zu bestimmen, ist es zunächst notwendig, die durchschnitt-

liche Menge je Engagement zu ermitteln.28 ½ǳǊ .ŜǎǘƛƳƳǳƴƎ ŘƛŜǎŜǊ αdurchschnittlichenά aŜƴƎŜ ōe-

ziehen wir uns auf die Methodik von Schubert (2010): Bei Engagements, die aus einem einmaligen 

ETF-Kauf und einem darauffolgenden Verkauf bestehen, entspricht die mittlere Menge dem Kaufvo-

lumen. Handelt es sich bei den Engagements um sequentielle Käufe und Verkäufe, so wird die mittle-

re Menge analog zur Berechnung der durchschnittlichen Haltedauer bestimmt: Zunächst wird das 

Integral der Mengenfunktion über die Zeit des Engagements berechnet. Anschließend wird das Integ-

ral durch die Zeitspanne des Engagements dividiert. Im Beispiel von Abbildung 1 beträgt die mittlere 

Menge σρσȟφψ.29  

Für die Bestimmung des eingesetzten Investitionsvolumens ist neben der durchschnittlichen Menge 

der durchschnittliche Kaufpreis relevant. Bei Engagements, welche durch einen Kauf gestartet wer-

den, entspricht der Einkaufspreis gleichzeitig dem durchschnittlichen Kaufpreis. Sollte ein Engage-

ment durch mehrere sequentielle Käufe gestartet werden, so ergibt sich der durchschnittliche Kauf-

preis, indem die mengengewichteten Kaufpreise nach Formel (1) aufsummiert werden. 

ρ   ὴ
ὲ

ὲ
ὴ 

Im Beispiel aus Abbildung 1 ist der durchschnittliche Kaufpreis ὴ
Ό Ό

τωȟτρΌ. 

Analog zu Schubert (2010) ergibt sich das eingesetzte Investitionsvolumen, indem die durchschnittli-

che Menge mit dem durchschnittlichen Kaufpreis multipliziert wird. Im Beispielfall beträgt das einge-

setzte Investitionsvolumen σρσȟφψτωȟτρΌρυȢτωω Ό.30 

                                                           

28
  Schubert (2010) hat die durchschnittliche Menge teilweise separat analysiert. Wir beschränken uns auf das 

eingesetzte Investitionsvolumen, da dieses am ehesten der eingegangenen Risikoposition des Kunden ent-
spricht. 

29
  In dem oben beschriebenem Beispiel ist die Verteilung der investierten Menge wie folgt: Die ersten beiden 

Tage hält der Käufer eine Menge von 180. Anschließend hält er die Menge 440 über 6 Tage. Nach dem ers-
ten Teilverkauf besitzt er 8 Tage lang die Menge 340. Die letzten 3 Tage des Engagements hält er lediglich 
die Menge von 80. 

30
  Würde man zur Ermittlung des eingesetzten Investitionsvolumens die Anfangsinvestitionsmenge und nicht 

die durchschnittliche Menge verwenden, so würde das eingesetzte Investitionsvolumen gleich ττπ
τωȟρπΌςρȢφπτ Ό betragen. Wir haben uns ς analog zu Schubert (2010) ς dafür entschlossen, die Berech-
nung auf Basis der durchschnittlichen Menge durchzuführen, da diese das durchschnittlich gebundene Kapi-
tal besser abbildet. 
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4.2.2 Empirische  Ergebnisse 

Tabelle 6 zeigt die Verteilungen des durchschnittlich eingesetzten Investitionsvolumens für die vier 

Produktklassen. CǸǊ αƴƻǊƳŀƭŜά 9¢Cǎ ƭŀƎ Řŀǎ LƴǾŜǎǘƛǘƛƻƴǎǾƻƭǳƳŜƴ ƛƳ Durchschnitt bei 27.364 ϵΦ 5ƛŜǎ 

ist vergleichbar mit dem im Durchschnitt eingesetzten Volumen von 25.757 ϵ ōŜƛ ƛƴǾŜǊǎŜƴ ƴƛŎƘǘ-

gehebelten Produkten. Auffallend ist, dass die eingesetzten Volumina bei gehebelten Produkten 

deutlich geringer sind: Bei zweifach positiv (negativ) gehebelten ETFs beträgt der Mittelwert 15.090 ϵ 

(21.717 ϵύΦ 

Tabelle 6 
Verteilung des durchschnittlichen Investitionsvolumens 

Diese Tabelle zeigt die Verteilung des durchschnittlichen Volumens όƛƴ ¢ŀǳǎŜƴŘ ϵύ von Short- und Leveraged-
ETFs der gesamten Stichprobe sowie aufgeteilt in Substichproben nach ihrem Investitionsziel (long: +, short: -) 
sowie ihrem Leverage-Faktor (1, 2). Panel A gibt den Umfang, das mittlere Volumen sowie weitere Parameter 
der Verteilung der jeweiligen Stichprobe an. In Panel B wird ein Zweistichproben-t-Test auf die Substichproben 
angewandt, um zu prüfen, ob die jeweiligen durchschnittlichen Volumina der Substichproben signifikant unter-
schiedlich voneinander sind. Angegeben ist der jeweilige Unterschiedsbetrag zwischen den durchschnittlichen 
Volumina. Die t-Werte sind in Klammern dargestellt. Die Asterisks geben die Signifikanzniveaus von 1% (***), 
5% (**) und 10% (*) an. Nicht-parametrische Wilcoxon-Rangsummentests auf Unterschied der Mediane bestä-

tigen die Ergebnisse der t-Tests, sind aus Gründen der Übersichtlichkeit aber nicht dargestellt. 

Panel A: Deskriptive Statistiken 

   Aufteilung nach Leverage-Faktoren 

Parameter  Gesamt -2 -1 +1 +2 

Anzahl 
 

102.386 5.293 39.851 38.710 18.532 

Mittelwert όƛƴ ¢ǎŘΦ ϵύ  24,2 21,7 25,8 27,4 15,1 

Standardabweichung  238,8 77,7 260,7 279,6 61,4 

Minimum  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Maximum  24.638,1 1.523,3 23.144,2 24.638,1 3.756,0 

Perzentile 50 5,1 5,1 5,2 5,4 4,0 

 80 17,7 16,7 18,6 19,4 13,4 

 85 24,6 22,7 25,8 26,5 18,9 

 90 39,6 37,7 40,1 45,7 29,5 

 95 77,6 75,7 76,6 90,0 56,8 

 

99 276,3 388,4 285,3 300,0 175,4 

Panel B: Signifikanztest ς Differenz der durchschnittlichen Volumina 

 Leverage-Faktor -2 -1 +1 +2 

  -2 0,00 -4,04 -5,65 6,63***  

   (0,00) (-1,12) (-1,46) (6,51) 

  -1 4,04 0,00 -1,61 10,67***  

   (1,12) (0,00) (-0,83) (5,50) 

  +1 5,65 1,61 0,00 12,27***  

   (1,46) (0,83) (0,00) (5,91) 

  +2 -6,63***  -10,67***  -12,27***  0,00 
   (-6,51) (-5,50) (-5,91) (0,00) 




































