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1 Einleitung

Im Bereich der bdrsengehandelten Fonds hat sich das Angebot in den vergangenenziakinen

mend erweitert. Zu Beginn war der Markt vor allem von standardisierExchange Traded Funds
(ETFsdominiert, welche die Entwicklung eines Basisingiemxau, d.him Verhdltnis 1:1 nachbildeten.

In der jingeren Vergangenheituchs dasAngebotan Short und Leverage&TFs. Diese Produkte
erlauben es dem Anleg die Wertentwicklung von Indza | dzF G N3t AOKSNJ . | aAra
oderauchinvers o061 ¢ ISKISBSREO oyilf @WiISdzP2t t T ASKSyYy @

Anleger kdnnen mit Shorund LeveragedETFs in Form eines Fondssondervermogems synthek

sche Shoroder Hebelpositioraufbauen und damit gezielt Renditechanagahrnehmen oder eine
Portfolioabsicherung betreibehKritiker beméngeln, dass Shemind LeverageETFs ungeeignet fir
Privatanleger seien, da diese die Komplexitat der Produkte und die damit verbundenen Risiken nicht
verstiinden® In den USA hat bspw. die Aufsichtsbehérde Financial Industry Regulatory Authority
(FINRA zuletzt vier Grol3banken wegen Fehlberatung bei Shortl LeveragedETFs zu Geldbul3en

und Entschadigungszahlungen verurtgilt.

Die Risiken von Shemind LeveragedTFs sollten aber nicht allein auf Basis der Produkteigefkscha
ten beurteilt werden. Vielmier muss der tatsachliche Umgang, also die Handelsstrategie des Inve
tors beriicksichtigt werden. Anleger kbnnen das Risiko ihrer Anlage insbesondere Uber das-Investit
onsvolumen und die Haltedauer steuern. In derliegenden Studiewird deshalbdas Anlage und
Risikoerhaltenvon Privatanégern analysiert, die in normalen, Sharhd Leveraged TFs handeln.

Basis der Untersuchung ist eirvon der Mehrzahl degrol3endeutschen Direktbanken zur V&ef
gung gestellteig umfangreicher Datensatz Uber Kaufe undRk&eife von Shortund LeverageeETFs
im Zeitraum Januar 2008 bis Dezember 2011, also Uber insgesamt vier Batirden beteiligten
Instituten handelt es sich um die comdirect Bank AG, die Cortal Consors ABRIRank AG und die
Deutsche Bank AGlenenwir fir die Unterstiitzung dankenn der Stichprobe ist der Handel von
Privatanlegern in 61 EquiyTFs erfasst, daruntacht normale DAXETFs, 29 SheETFs, 15 Lewar
gedLongETFs undeunLeverageeShortETFS

Im Rahmerder Untersuchungverden ais den Transaktionsdatetin einem ersten Schritlie Eng-
gements der verschiedenen Investoren ermitt® A Fngagementist eine Anlage, die alle Trarksa
tionen vomersten Kauf bis zur vollstdndigen Glattstellungfasst. E«konnten aus den zur Verf
gung gestellterb08.718 einzelnen Transaktionen eine Stichprobe von insge$8thB86 Engag-

Der Einsatz von Shenind LeverageeETFwvird beispielsweise in Schubert (2012) beschrieben. Neben ETFs
gibt es noch eine Reihe von weiteren derivativen Finanzinstrumenten, welche gehebelte bzw. inv&rse Au
zahlungsstrukturen haben. Fiir eine Ubersiegt Hull (2012).

2 Vgl. Ropeter und Wernép010).

Eine Diskusion der Risiken von LeveragBdFs findet beispielsweise in Jarrow (2010) statt.

Bei den vier Banken handelte es sich um Citigroup, Morgan Stanley, Wells Fargo und UBS. Diese hatten von
Januar 2008 bis Juni 2009 keine ausreichenélefsichtsmechanismen eingerichtet, um den Verkauf dieser
Produkte zu Giberwachen sowie keine adaquate Due Diligence zu den Risiken und Eigenschaften ker Produ
te durchgefuhrt. Weiterhin wurden Sherund LeveragedTFs an Kunden mit konservativen Anlageni

und Risikoprofilen verkaufi/gl. Financial Industry Regulatory Authority (2012) und Schader (2012).

Die vorliegende Studie ist eine FolgeuntersuchdagAnalyseson Schubert (2010).
Vgl. AbschnitB.2fur eine Beschreibung des Datensatzes inklusive einer Liste der HEbE=lie3.
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mentsvon Januar 2008 bis Dezember 2@kfnittelt werden’ Im zweiten Schritt kénnen spezifische
Aussagen Uber das tatséachliche Risiko der Shod LeveragedETFSm Vergleich zu normalen ETFs
getroffen werden.

Nach einer Zusammenfassung in Kapitel 2 begiregedUntersuchungn Kapitel3 mit einer kurzen
Beschreibung deFunktionsweise von ETFs (Abschaitt), des Datensatzes (Abschrit?) und der

Methodik zur Ermittlung der Engagements der Privatanleger (AbschB)tt Darauf aufbauend we

denin Kapiteld die empirischen Ergebnisse zur Investisdauer (Abschni#.1), dem Investitionsy-

lumen (Abschnitd.2) und den realisierten Renditen (AbschrtB8) diskutiert. AbschlieRend wirih

Kapitel5 durch eine Aufteilung der Stichprobe (Abschibitt) untersucht, ob der Einsatz von Short

und Leverage® ¢ C& RdzNOK ab2 NI f ydzil SN YAG SAYySNI NBf I
9¢Ca aArAOK @2y o=+ A $MbséhrtitlS Ny & dzy 6§ SNEOKSA RS

2 Zusammenfassung

Im Ergebnis wird Uber einen Untersuchungszeitraum von Januar 2008 bis Dezember 204-1 festg
stellt, dass Privatanleger die Risiken von gehiebeETFs und SheETFs im Wesentlichen richtig
einschatzen und diese Instrumente Uberwiegend kurzfristig haltenKbid u.a. von Regulatoren an
Short und LeveragedETFsdie sichvor allemauf das Risiko tber lange Investitionsperioddiaser
Produke bezieht kann somit nicht bestatigt werden. Im Einzelnen werden folgende Ergebnisse e
mittelt:

A Haltedauer:In einem ersten Schritivurde die durchschnittliche Investitionsdauer untersucht.
Die in Panel A von Tabelle 1 zusammengefassten Ergebnisse Zelpld oy 2 NX | f Sa 9 ¢
durchschnittliche Haltedauer von 138,7 Tagen. Doppelt gehebelte ETFs werden mit 62,3 Tagen
deutlich kirzer gehalterDieser Zusammenhang tritt auch bei inversen ETFs auf, die irh-Durc
schnitt noch kirzer gehalten werden: 78,8 Tage dinfache ShorETFs und 33,6 Tage fur
doppelt gehebelte Sho#ETFsSomit sind sowohtler Hebelfaktor als auch das Vorzeichen
(Long oder Short) bedeuterfdr die durchschnittliche Haltedauer eines ETFs. Die detaillierten
empirischen Ergebnisse der Steidieigendass Shortund LeveragedTFs Uberwiegend nur
Uber einen begrenzten Zeitraum gehalten werden%@ller Engagements waren bereits nach
25 Tagen beendet. Lediglich ¥der Engagements wurden langer als neun Monate eingega
gen. Diese Ergebnis$egen nahe, dass Privatanleger sich der Funktionsweise von- $ihdrt
LeverageeETFs Uberwiegend bewusst sind und diese insbesondere fur kurzfristigeeEngag
ments nutzen.

A Investitionsvolumen:lm zweiten Schritt wird dagwvestitionsvolumenvon Privatanlegern o-
tersucht. Die in Panel B von Tabelle 1 zusammenfassend dargestellten Ergebnisse bezliglich der

Bei den zu analysierenden Engagements handelt sich entweder um einen Kauf, welcher durch einen Verkauf
wieder glatt gestellt wird, oder um eine Sequenz von Kéufen und VerkdBéerinemGrolteil von 68,96

der Fallehandelte es siclim ein Engagement aus einem Kauf und einem Verkauf. B&b 8i& Falle wurde

eine Kaufentscheidung durch mehrere Verkaufe glatt gestellt. #bder ermittelten Engagements besta

den aus einer Vielzahl an wfén, deren Risikoposition durch einen Verkauf beendet wurde. In den Ubrigen
11,6% der Falle wurde die Position durch schrittweise Zuk&ufe erhdht und durch sukzessive Verkéaufe wi
der abgebautVgl. Abschnitt 3.3 der Studie fiir die Methodik zur Ermittlgieg Engagements, eine Ube

sicht der Engagements sowie Anhang 1 fiir eine Ubersicht der Datenaufbereitung.
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SAy3aSaSiil G§Sy +2ftdzvAyl 1SA3Sy 06SA ay2N¥IfSya 9
Investitionsvolumen. In Shortund LeveragedETFs wirdweniger investiert: In ShoETFs
RAMZNOKAOKYAGGt A OK SpordpGa elsm oy T [ & 0 SamEIRSRY |
Mp®ndpn e€® 9AYS ANFFAAO0OKS !yltfeasS RSa %dal YY
Volumen zeigt, dass hohere Investitionsvoluairor allem bei kurzen Haltedauern auftreten.

Diese Ergebnisssprechen dafur, dass Privatanlegeghort und Leveraged€TFs fur kleinere

und kurzfristigere Engagements nutzend damit dieeingegangen Risikerealistisch bewe

ten.

S¢
Sy

A Rendite:Die deutlich kizeren Haltedauern bei ETFs mit hdherem Hebel haben einen stark r

duzierenden Einfluss auf das Volatilitit der RenditBei normalen ETFs ergibt sich rBta
dardabweichung der Renditen von 13%2 bei ShorETFs von 13,1%, bei gehebelten ETFS
von 16,68% wnd bei gehebelten Sho&ETFS von 14,44 (siehe dazéanel C von Tabellg.1
Extremwerte in den Renditen treten bei gehebelten ETFs aufgrund der deutlich kiirzéren Ha
tedauern sogar seltener auf als bei ihren nicht gehebelten Pendants, wie die detallligeie
suchung in der Studidokumentiert Insgesamt zeigt die Analyse, dass mit Short Leera-
gedETFs keine von normal&TFs stark abweichend&isiken realisienverden.

A Normalnutzer:SchlieRlich wurden die Untersuchungen gesondert fiir die Kundechesle-

niger als finf Engagements durchgefiihrt haben, repligiert5 A S&4S o b 2 NX I f-y dzi T SN
nen Anteil von tber 98 der Anleger in der GesamtstichproBeuffallendan den detaillierten
Ergebnissen in der Studigt, dass die Investitionsvolumina iesgmt kleinesind¢mMmm ®dy c M €
A0 G0 wnduHup € A ¥dieRdSrdliscinftliiche WaltadaverQedaghdRed iSic

140,6 statt 96,1 TageWie in der Gesamtstichprobe hangt die Haltedaakerdingssowohl

vom Vorzeichen als auch von der Hebelueg Brodukts abd.h. in Shortund LeveragedETFs

wird deutlich kirrzer investiertZzudem wird m LeverageeETFswie in der Gesamtstichprobe
durchschnittlichweniger investiertals in nicht gehebelte Produkte. Die Untersuchung flr
ab2 NI f ydzil &tllie Brdgelnisdg dek Gesamistichprobe und legt nahe, dass auch
eher unerfahrene Privatanleger mit relativ wenigen Engagements in ETFs sich der Bunktion
weise von Shortund LeveragedTFs Uberwiegend bewusst sind und diese gezielt einsetzen.

A Vorgangerstidie: Das operative Design der Untersuchung orientiert sich an der Studie von
Schubert (2010), um eine Vergleichbarkeit der Ergebnisse gewahrleisten zu k&chebert

untersucht Engagements in Shornd LeveragedETFs von Januar 2008 bis Marz 2010, die

Studie weist also aen deutlich kiirzeren Untersuchungszeitraum auf und berlicksichtigt keine
ay2NXIfSya 9¢Cax a2 RIFIada RAS {GAOKLINROGS YAG
Stichprobe der vorliegenden thrsuchung mit 102.368 Engagements. Schubert ermittelt mit

48,4 Tagen fur Sho&TFs, 17,8 Tagen flr doppelt gehebelte Skdffs und 47,1 Tagen fir

doppelt gehebelte LongTFs etwas klrzere durchschnittliche Haltedauern als in deewvorli

genden Studie. Digon ihm ermittelten Investitionsvolumina sind mit durchschnittlich 31.711

€ FTNNIGYGERNSIGoFa 3INI GSNI dzy R YA G wMPrEsundri2.¢14 FNNJ R
fur doppelt gehebelte LorgTFs etwas geringer als in der vorliegenden Untersuchung. M/eite

hin ist die von ihm ermittelte Streuung der Renditen fiir gehebelte GRS mit 16,6% mit

unseren Ergebnissen fast identisch, wahrend sie fur SEDRs mit 12,38 und fur doppelt
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gehebelte ShorETFs mit 6,8% geringer ist.Insgesamt stimmen auchi@lErgebnisse dieser
Untersuchung mit der Schlussfolgerung von Schubert (2010) Ubereinsidasdie Investoren

Uber die Risiken der verschiedenen Finanzprodukte bewusst sind und die Haltedauer und das
Investitionsvolumen an das hohere Risiko von SEdRs und gehebelten ETFs anpassen.

Tabellel - Empirische Ergebnisse zu den EHifgagements

Diese Tabelle zeigt die Verteilung der mittleren HalteddBanel A), des mittleren Investitionsvolumens (Pa
B) und der mittleren Rendite von Engagements (Panel Ehant und LeverageeETFsler gesamten Stichpr
be sowie aufgeilt in Teiktichproben nach ihrem Investitionsziel (Long: fip&: -) sowie ihren Leverage
Faktor (1, 2).

Panel A: Deskriptive Statistikerur Verteilung der mittleren Haltedauer

Aufteilung nach Leverageaktoren

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 Statistikerzur Verteilung des mittleren Investitionsvolumens

Aufteilung nach Leverageaktoren

Parameter Gesamt -2 -1 +1 +2
aAlGdSt 6 SNI 24225 21717 25.757 27.364 15.090
Standardabweichung 238815 77734 260722 279626 61.352

PanelC Deskriptive Statistikerzur Verteilung der mittleren Rendite

Aufteilung nach Leverageaktoren

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%

Bei den gréReren Unterschieden fiir doppelt gehebelte SEGifEs sei darauf hingewiesen, dass die eatspr
chende Teilstichprobe in der Studie voch8bert (2010) mit 685 Engagements deutlich kleiner ist als die in
dieser Untersuchung verwendete Teilstichprobe $0293Engagements, vgl. Tabelle

® vgl. Schubert (2010), S. 33.
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3 Methodik und Datensatz

3.1 Funktionsweise von Short - und Leveraged-ETFs

Klassischénormale) ETFs bilden Ublicherweise die Wertentwicklung eines Index im Verhéltnis 1:1
nach’® Short und LeverageeETFerfolgen das Ziel, die Wertentwicklung von hedi auf taglicher

Basis umgekehrt (SheBTFs) bzw. gehebeltgverageeETFs) nachzuvollziehen. Wichtig ist in diesem
Zusammenhang, dass sich die Ziele auf die tagliche Basis begiglneras Ziel ist esicht, mehrpe-

riodige (z.B. monatliche) negative Renditen eines Index nachzubilden. Die tagliche Berechnungsbasis
von Shortund LeverageeETF das tagliche Rebalancing bzw. Resettighrt zu einer Pfadablri

gigkeit der Renditen Uber langere Zeitfensted.h. nicht nur der Endwert eines Basisindex nabh A

fFdzF SAYSNI aLISTAFAAOKSY %SAGLISNR 2arfSvechanidiesdry G & OK S
Wert erreicht wird.Die Bedeutung der Pfadabhangigkeit lasst sich anhand von zwei Szenarign bezl

lich de Kursentwicklung eines inversenRsTaufzeigefsieheTabelle2).

Tabelle2 ¢ Pfadabhéngigkeit von ShofETFs

Diese Tabelle zeiglie Pfadabhéngikeit eines ShdfT Fs fur zwei unterschiedliche Szenarien der Wertektw
lung deszugrundeliegenden Index mit einem identischen Verlust vof610

Szenario 1 Szenario 2
Index ShortETF Index ShortETF
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 fi der Kurs eines Indeam ersten Tagon 100 auB5 und am zweiten Tagon 95 auf
90, also insgesamt ein Verlust von %0iUberbeide Tage In diesem Fall betragt diRendite des
ShortETF allerdings mehr al® %. Grund hierfir ist das Rebalancimach dem ersten Tagvelches
dazu fiihrt, dass der Gewinn der zweiten Periode auf einer héheren Basis erwirtschaftét wird.
Szenarid steigt der Kurs des Index zunéchst auf, um anschlieend a0 zu fallen was wie@-
rum einem Verlust von 1% entspricht In dieser Konstellation betragt die Rendies ShoHETF
allerdingsweniger als D%, da das Rebalancing bewirkt, dass der Gewler zweiten Periode auf

% Der GroRteil der ETFs sind passive Produkte. Fiir einen Vergleiphssiven ETFs mit passiven Indexfonds,

welche nicht an der Borse gehandelt werden, siehe Gastineau (2004) oder Kostovetsky FR0G@3)en
Vergleich bérsennotierter, passiver Investmentprodukte vgl. Johanning, Becker und Seeber (2011).

Die Tagesrendin des Index betragesb,00% und-5,26% im Szenario 1, die Renditen des SEOFE dm-
entsprechend +86 und +5,26%. Insgesamt ergibt sich also bei einem Verlust des Index “%odhEd beide
Tage ein Gewinn im SheETF von mehr als 20, ndmlichp v P p uvkeb p pfoaob

11
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einer deutlich geringeren Basis generiert wit@Generell gilt das die Pfadabhangigkeihsbesone-
re beilangfristigen Renditemon erheblicher Bedeutung sein katih

Zusammenfassend lasst sich festhalten: Sharhd LeverageeETFs sind so konstruiert, dass sie
dem Anleger eine kurzfristige Absicherung oder ein kurzfristiges Eingehen einer direktionalan Str
tegie ermdglichen. Sollteein Anleger Short und LeverageeETFs fur langerfristige Strategien bzw.
Absicherungen einsetzewollen, so muss er sictiber die Pfadabhéangigkeiund der damit verbun-
denen Problemebewusst sein.

3.2 Beschreibung des Datensatz es

Basis der Untersuchung ist efrvon der Mehrzahl der deutschen Direktbanken zur Verfligusg g
stellter ¢ umfangreicher Datensatz Uber Kaufe und Verkaufe von Shod LeverageeETFs’ Bei
den beteiligten Instituten handelt es sich um die comdirect Bank AG, die Cortal Consors B&Bdie
Bank AG und diBeutsche Bank AE.

Diein der StichprobearfasstenETFsnklusive ihrer ISINs und ihres Hebelfaktors sind in TaBedle
sammengefassDer Datensatz umfasst alle Kaufe und VerkdiéserETFSm Zeitraum vom 1.a3
nuar 2008 bis zurB1. Dezember 2011, also Uber insgesamt vier J¥hre

Im Einzelnenverden folgende Merkmale erfasst:

Indikator firKauf oder Verkauf

ISIN des gehandelten Produktes

Datum der Transaktion

Preis zu dem die EPnteile gehandeltvurden'’

Anzahl der gehandelten ERnteile

Indikator privater oder professionellé&unden(nur beizwei beteiligten Banken)
ASitz des Kunden (nur bei zwei beteiligten Banken)

DB D> D> >

2 Dje Tagesrenditen des Index betragen +1@©@nd-18,18% im Szenario 2, die Renditen des SIEGFE

dementsprechend10,00% und 18,18%. Insgesamt ergibt sich also bei einem Verlust des Index vét 10
Uber beide Tage ein Gewinn im ShEF von wenigels10%, namlichp pmtbP p pipyb p

oo o P

Die Pfadabhangigkeit gilt genauso auch fur Leverdgjes: Fur dieselbe Renditeentwicklungen des magru
deliegenden Index ein Verlust von 106 in beiden Szenarienergibt sich bspw. fur einen zweifach geh
belten ETF bei Szenario 1 eine Renditevon ptb p pfoob p p @ X bund bei Szenario

2 eine Renditevonp ¢mmb p oc@woeb p copTbh

Der Rohdatensatz beinhaltet auch eine Reihe an Shord LeveragedTFs auf Rentenindizes. Um eine
durchgehendeVergleichbarki der Ergebnisse zu gewdahrleisten, konzentrieren wir uns auPEddukte,
welche aufAktienndizes basieren.

Der Datensatz der Vorgéangerstudie von Schubert (2010) wurde nicht von den gleichen Bankenteur Verf
gung gestellt wie die Datenbasis der vagaden Untersuchung. Daher unterscheidet sich die Datenbasis
der beiden Studien nicht nur aufgrund des deutlich langeren Betrachtungszeitraumes.

Hierbei ist zu berlcksichtigen, dass einige ETFs erst Anfang 2010 aufgelegt wurden und somit &r Engag
mentsin einzelnen Produkten die zur Verfugung stehende Zeitperiode kirzer ist. Es steht allerdings in allen
Produktklassen immer mindestens ein ETF fur Engagements tUber die gesamten vier Jahre von 2008 bis 2011
zur Verfugung, wie Tabeltezu entnehmen ist.

13

14

15

16

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

umgerechnet.
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Tabelle3 ¢ Liste der ETFs

Diese Tabelle zeigt die in der vorliegenden Studie verwendeten ETFs. Neben dem Produktnamen liate
belle noch weitere Charakteristika der ETFs auf: die International Security Identification Number (ISI
5FGdzy RSNJ al NJ] GSAYTNKNHzy 3 oY Swvallioh yaA!lvdza R ATdyYo lagio@d®
Leveragd-aktorsowie die Anzahl der Engagents.

Engage-

ISIN Name Listing  AuM Hebel gace-
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 xtrackers LevDAX Daily ETF 08.04.2010 55 +2 1.182
LU0411078552 db xtrackers S&P 500 2x Leveraged Daily ETF 08.04.2010 11 +2 522
LU0392496930 ComsStage ETF Euro STOXX 50 Leveraged 05.12.2008 20 +2 490
LU0411077828 db xtrackers Euro STOXX 50 Leveraged Daily ETF 08.04.2010 9 +2 114
LU0419741094 ComStag€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 xtrackers 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 xtrackers 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
DEOOOETFL011 ETFlab DAX 31.03.2008 516 +1 915
DEOOOETFLO6C ETFlab DAX (price index) 30.06.2008 175 +1 213
LU0488317024 ComStage ETF DAX 07.07.2010 22 +1 104
DEOOOAQOX80V( DaxSource ETF 18.02.2010 32 +1 21
LU0292106241 db xtrackers ShortDAX ETF 14.06.2007 535 -1 26.305
LU0292106753 db xtrackers Euro STOXX 50 Short ETF 14.06.2007 276 -1 3.910
LU0322249037 db xtrackers STOXX 600 Banks Short ETF 20.03.2008 125 -1 3.845
LU0322251520 db xtrackers 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 | 17.05.2011 27 -1 375
LU0429790313 db xtrackers HSI Short Daily IndeXF 22.09.2009 12 -1 328
LU0322250043 db xtrackers STOXX 600 Technology Short ETF 20.03.2008 6 -1 235
LU0322251280 db xtrackers CAC 40 Short ETF 17.07.2008 19 -1 200
LU0322249623 db xtrackers STOXX 600 Oil & Gas Short ETF 20.03.2008 4 -1 193
LU0412624602 db xtrackers STOXX 600 Insurance Short Daily ETF 19.08.2009 7 -1 171
LU0328473581 db xtrackers FTSE 100 Short ETF 28.08.2008 95 -1 168
LU0412624354 db xtrackers STOXX 600 Basic Resources Short Daily | 19.08.2009 10 -1 138
FR0010589101 Lyxor ETF Short Strategy Europe 13.06.2008 6 -1 109
LU0322250126 db xtrackers STOXX 600 Telecommunications Short ET 20.03.2008 3 -1 89
LU0322249466 db xtrackers STOXX 600 Health Care Short ETF 20.03.2008 7 -1 79
LU0412624867 db xtrackers STOXX 6QAilities Short Daily ETF 19.08.2009 4 -1 57
FR0010791178 Amundi ETF Short DAX 30 29.09.2009 9 -1 47
DEOOOETFL334 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 SMBhort 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 Shori 28.09.2010 8 -1 26
LU0419740955 Comstage ETF CAC 40 Short 04.02.2010 10 -1 24
LU0518622286 db xtrackers MSCI Emerging Market Short Daily Index | 22.12.2010 5 -1 20
LU0412624511 db xtrackers STOXX 600 Industrial Goods Short Daily E 19.08.2009 30 -1 12
LU0562666312 RBS Market Access Short FTSE MIB Monthly Index ETI 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 ¢ 28.09.2010 2 -1 4
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Tabelle3 (fortgesetzt):Liste der ETFs

ISIN Name Listing AUM  Hebel EN928-
ments

LU0411075020 db xtrackers 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 xtrackers Euro STOXX 50 Doublert Daily ETF 08.04.2010 18 -2 370
FR0010689695 EasyETF Euro Stoxx 50 Double Short Daily 25.02.2009 11 -2 304
LU0411078636 db xtrackers 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 zavei der vier beteiligten Bankekonnteneinen eindeutigen Indikator fur Privatanlegefern.
Somitkonnten nur fur diese zwei Banken dinstitutionellen Kunden- insbesonderedurch professi-

nelle Vermogensverwatr betreute Portfolios aus der Untersuchungusgeschlossen waen, wéh-

rend sie bei den anderen Banken noch in den Daten enthalten Egdi allerdings darauf hingee#

sen, dass sich die Ergebnisse der Untersuchung fir die eindeutig identifizierte Teilstichprobe der Pr
vatanleger dieser zwei Banken nicht grundséatzlich von den Ergebnissen der Gesamtstichprobe aller
vier Banken unterscheide.

3.3 Methodik zur Ermittlung der Engagements in ETFs

Ziel der Untersuchung ist es, das Investitionsverhalten von Privatanlegern im Sinne der durchschnit
lichen Haltedauer, des investierten Volumens und der realisierten Rendite zu analyslexeru ist
eszunéchst notwendig, aus den Rohdaten die Engagements der verschiedenen Investorert-zu ermi
teln. Der BegrifbEngagementsbezeichnet hierbei den Prozess des ersten Kaufs bis zur vollstand
gen Glattstellung einer Positioleskonnten aus den zur Verfugungsiellten 508.718einzelnen
Transaktionereine Stichprobevon insgesamtl02.386Engagementsyon Januar2008 bisDezember
2011ermittelt werden wie Panel A von TabeHlezeigt'®

Bei den zu analysierenden Engagements haraetedich entweder uneinenKauf,welcher durchei-
nenVerkauf wieder glatt gestellt wird, oder um eine Sequenz von Kéaufen und Verk®afiesl. B der
Tabelled zeigt, dass es sich bei einem Grol3teil 88:0% der Falle um ein Engagement aus einem
Kauf und einem Verkauf handelte. B&6 % der Falle wurde eine Kaufentscheidung durch mehrere
Verkaufe glatt gestelltl5,9%der ermittelten Engagements bestanden aus einer Vielzahl an Kaufen,
deren Risikoposition durch einen Verkauf beendet wurde. In den Ubfiges?o der Falle wurde die
Positon durch schrittweise Zukaufe erhdht und durch sukzessive Verkaufe wieder abgebaut.

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

Engagements, welche durch Kéufe vor demdanuar 200&ingeleitetund im Untersuchungszeitraumed

endet wurden, konnten nicht einbezogen werden. Das gleiche gilt fur K&ufe, die nach dem Ende des Unte
suchungszeitraume31.12.2011durch Verkéufe beendet wurdeies Weiteren wurden Engagements inst
tutioneller Investoren nicht biticksichtigtund die Stichprobe auf AktieBTFs beschrankschliellich mus

ten enige Loschungen aufgrund offensichtlich falscher Dateneingaben vorgenommen wérdgasamt
wurden 70.088 Engagements aus der Untersuchung ausgeschlaggemabelle 4fiir eine Ubersichder
EngagementsowieTabelled in Anhang 1 fiir eine detaillierte Beschreibung der Datensatzaufbereitung.

19
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Panel C der Tabellezeigt, wie sich die Engagements auf die verschiedenen Produktklassen verteilen.
38.710 Engagements sind normale ETFs mit einem LevEekger vort+1, welche einen Basisindex

im Verhaltnis 1:1 abbildeq dies entspricht 37,86 der Untersuchungsstichprobe. Der Anteil der E
gagements in nicht gehebelten inversen ETFs (Levdfager-1) ist dhnlich hoch: Wahrend des
Betrachtungszeitraums wurden 39.8Fhgagementg, 38,9% aller Beobachtungeqin dieser Po-
duktklasse eingegangen. In 5.293 bzw. 18.532 Fallen handelt es sich um Engagements in negativ mit
LeverageFaktor-2 bzw. positiv mit Leverag€aktor +2 gehebelten Produktendies entspricht e

nem Anteil von 5,2% bzw. 18,26 der Stichprobe.

Tabelle4 - Ubersicht der Engagements

Diese Tabelle zeigt eine Ubersicht der fiir diese Untersuchung gewéhlten Stichprobe im Zeitrs2008/ois
2011 Die Engagements wurden auf Bads Kaufs bzw. Verkaufsdaten der Shentind LeverageeETF<ol-
gender Online Broker berechnet: comdirect Bank AG, Cortal Consors AG, Deutsche Bank PAB @achk
AG Panel A zeigt die Grol3e der Stichprobe der vorliegenden Untersuchung. Féalle, diec#kéeafé) vor
dem (nach dem) Untersuchungszeitraum fur ein Engagement beinhalten oder den offensichtlich fasc
teneingaben zugrunde liegen, werden aus der Stichprobe ausgeschlossen. Des Weiteren wurden Enge
institutioneller Investoren nicht berksichtigt sowie die Stichprobe auf Engagements in EgHIT{¥s &-
schrankt Panel B zeigt die Anzahl der Engagements, die aus einmaligen bzw. sequentiellen Kaufe wnd
fe bestehen. Panel C stellt die Anzahl der Engagements nach.eesnage-aktordes jeweiligen Shortozw.

LeverageeETFs dar.

Panel A: Anzahl der Engagements

Anzahl Prozent
Stichprobe 102.386 59,%%
Ausgeschlossene Félle 70.088 40,6%
Gesamt 172.474 100,0%

Panel BArt des Engagements

Ein Verkauf Mehrere Verkaufe Summe
Ein Kauf 70.506 3.690 74.196
(68,%) (3,6%) (72,%%)
Mehrere Kaufe 16.291 11.899 28.190
(15,9%) (11,6%) (27,%%)
Summe 86.797 15.589 102.386
(84,8%) (15,2%0) (100,0%)

Panel C: Anzahl der Engagements nach Levefaajdoren

Leverage~aktoren 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 ei
gegangenePosition ein Risiko fir den Privatanleger darstlln Abschnitt4.1.1 werden wir z-
nachst aufzeigen, wie die Haltedauer eines Engagements berechnet wirdlidReold wird in A-
schnitt4.1.2der Zusammenhang zwischen der Hebelung des ETF und der Haltedauer analysiert.

4.1.1 Berechnungsweise

Wie vorangegangen Kapital beschriab&esteht nur ein Teil der Engagements aus einem Kaud, we
cher durch einen spateren Verkauf wieder glatt gestellt wird. Bei einem groR3en Teil der Engagements
handelt es sich um Sequenzen von Kéufen und Verkaufen. Um die Investitionsdauer fiir alée Engag
ments bestimmen zu kdnnen, halten wir uns an die Buhubert (2010¢ingefiihrte Methodik zur
Ermittlung derdurchschnittlicherHaltedauer, welche im Folgenden erlautert wird.

Fur Engagements, die aus einem einmaligen Kauf und einem darauffolgenden komMetteauf
bestehen, ermittelt sich die Haltedauer als Differenz zwischen dem- KadfVerkaufstermin. Die
Haltedauer von Engagements, welche durch sequentielle Zukéaufe bzw. Verkaufe zustande kommen
bzw. aufgeldst werden, ist schwieriger zu ermitteln. Agaku Schubert (2010) wird zunachst ein
Integral der Mengenfunktion Uber die Zeit berechnet. Um die mittlere Haltedauer zu erhalten, wird
das Integral durch die Summe aller Kaufe geféilbbildung 1 veranschaulicht die Methodik:
Exenplarisch wird ein Erggement, welches aus 2 Kaufen (+180 und +260) am 1. und 3. Tag und 3
Verkaufen {100, -260 und-80) am 9., 17. und 20. Tag besteht, herangezdg&ie mittlere Hale-

dauer ergibt sich, in dem die Flache won p @ 1T 1 MY OT1T Mo Y 1T L wedarch die
Summe deKéufe (440) geteilt wird d.h. die mittlere Haltedauer betragt 13,55 Tdge.

20 Ropeter und Werner (2010) haben die Pfadabhangigkeit des Renditeverlaufes von usldokteveraged

ETFs analysiert und gezeigt, si&enditen Giber mitteldzy R F yIFNRAAGAIS 1 £ §SRI dzSNY
Autoren zeigen, dass die Performance der Produkte sowohl im positiven als auch im negativen Sinne deu

lich von der erwarteten Rendite abweichen kann. Die Bedeutung der Pfadgigk&it fir Hedgingbzw.
Replikationszwecke wird auch in Avellaneda und Zhang (2009) diskutiert. Der Einfluss der Rebalancing
Frequenz auf die Pfadabhangigkeit der Produkte wurde durch Trainor (2010) untersucht. In diesem Kontext
analysierte der Autor di&nterschiede der ETFs, welche taglich und monatlich rebalanced wurden.

Erfolgen Kaufe und Verkaufe eines Produktes durch einen Kunden am gleichen Tag, soqveeralegy zu
Schubert (2010y, die Kéufe als zuerst angenommenen und die Verkdufe mit @ingenommenen Hadt

dauer von 0,5 Tagen bertcksichtigt. Um die Integralberechnung sinnvoll durchzufiihren, wird dieser Zei
raum in der Mitte des betroffenen Tages angenommen, d.h. der Tag in die Zeitabschnitte 0,25/ 0,5/ 0,75
unterteilt.

Das dargestellt®eispiel stammt aus der Vorgéangerstudie von Schubert (2010).

Die Richtigkeit der von Schubert (2010) eingefihrten Methodik zur Ermittlung der durchschnittlichen Halt
dauer wird bei einer detaillierten Aufsplittung der Teilmengen des oben beschriebBaispiels deuith.
Fir den ersten Kauf ist die Men§8 tber den Zeitraum von 19 Tagen investiert. Die Menge M@hist le-
diglich 16 Tage angelegt. Fur den zweiten Kauf ist die Mengé6®iber 14 Tage und die Menge v&A0
lediglich von 6 Tagen invésitt. Die durchschnittliche Haltedauer ergibt sich durch Aufsummierung der Ha

tedauern der Teilmenger— pw — pe — p1T — @ pwv

21
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Anzahl

440 |
-100
340
+260
-260

180

80 | +180

-80
1 3 9 17 20 Zeit
pX=50 p,J=49 py'=51 p,Y=50 py= 52

Abbildungl: Beispielhaftes Engageme@uelle: Schubert (2010), S. 12

4.1.2 Empirische Ergebnisse

Der Untersuchungszeitraurom 1. Januar 2008 bis zug1. Dezember 2011ind umfasstsomitins-
gesamtvier Jahre bzw. exakt.461 Tage.Tabelle5 zeigt die mittlere Haltedauer fir die vier Produk
klassen. Eine differenzierte Betrachtung der Ergebnisse zeigt, dass die einzelnen Produktgruppen
sehr unterschiedlich lange vom Anleger gehalten werden:

A Diedurchschnittlichd | £ § SRI dzZSNJ 6 SA o YIBNIMgelbd giner n@udn@lan 6 S (i N
Haltedauervon 1.426 Tagen. Die Perzentile der Haltedaty&grteilung zeigen, dass 80 der
Engagements nachb Tagen endeter®0 % der Engagements werden natbd,9Tagen we-
der glatt gestellt.

A Die Ergebnisse iflabelle5 zeigen, dass inverse ETFs deutlich kiirzer gehalten werden. Fiir
diese Produktklasse betrug digrchschnittlicheHaltedauer78,8 Tageg bei einem Maximum
von 1.307 Tagen. 506 der Engagements werden bereits n&dhTagen glatt gestellt. Nach
238 Tagen sind lediglichO % der Engagements noch offen. Die Beflrworter von Shiod
LeverageeETFdetonen stets, dass sich diese Produkte vor allem zum kurzfristigen Einsatz
eignen.Die deutlich kirzeren Haltedauern der inversen ETFs deuten darauf hin, dass sich die
Privatanleger dieser Tatsache bewusst sind.

A Die Ergebnisse ifiabelle5 zeigenebenfalls welchen Einfluss die Hebelung auf die Halteda
er besitzt. Fur die Produktklasse der zweifach gehebelten ETFs betrdgrdieschnittliche
Haltedauer 62,3 Tage bei einem Maximalwert voh.316 Tagen. Eine Betrachtung der
Perzentile ér HaltedauetVerteilung zeigt, dass die Halfte der Engagements nach spéatestens
16 Tagen glatt gestellt wurde und lediglitB % der Engagements na&b8 Tagen noch nicht
beendet wurde. Die deutlich reduzierte mittlere Haltedauer von gehebelten ETF&bhengt
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falls, dass Privatanleger in der Lage sind ihr Investitionsverhalten an die Risikoeigenschaften
des Anlageproduktes anzupassen.

A Der negative Zusammenhang zwischen Hebelung und Haltedauer tritt auch bei ETEs mit n
gativen Vorzeichen auf. Gehebelte ShBftFs haben eine mittlere Haltedauer @86 Ta-
gen. 50% der Engagements werden wenigeralkage gehalten und lediglid® % der Eng-
gements sind nacl7,5Tagen noch nicht glatt gestellt. Insgesamt lasst sich somit festhalten,
dass die Haltedauer bgehebelten ShorETFs am kirzesten istl.h. die Ergebnisse zeigen,
dass sowohl das Vorzeichen als auch die Gro3e des Hebelfaktors bedeutend sind.

Betrachtet man nur die Engagements der beiden Banken, fur die eindeutig die Privatanleger identif
ziert werden kdnnen, so zeigt sich ein vergleichbareres Ergebnis, wobei es kleine Abweichungen bei
den einzelnen Produkten gibt.

Die in Panel A defabelle5 dargestellten Ergebnisse zeigen einen deskriptiven Vergleich der-unte
suchten Produktklassefi.Um eindeutige statistische Aussagen treffen zu kénnen, haben wir die
Unterschiede in den Mittelwerten auf ihre Signifikanz getestet. Die Ergebnisse shaehB der
Tabelle5 zu seherf? Es wird deutlich, dass die durchschnittliche Investitionsdauer bei ETFs mit einen
LeverageFaktor von-2 signifikant kleer ist als bei allen anderen Produktklassen. Der Mittelwert der
positiv gehebelten ETFs ist signifikalgitker als der Mittelwert der nichgehebelten Produktklassen.
Schliel3lich zeigen die Ergebnisse, dass inverse ETFsasigikfikzer gehalten werdealsnormale

nicht gehebelteETFS!

Insgesamt zeigen die Ergebnisse bezlglich der Investitionsdauer bei -Stwodt LeverageeETFs,
dass Privatanleger in der Lage sind ihr Investitionsverhalten an die Risikoeigenschaften der Pr
duktklasse anzupassen: Sowbinverse als auch gehebelte ETFs haben deutlich geringereeHalt
dauern als normale ETFs. Die mit Abstand geringsten Haltedauern treten bei gehebelten inversen
ETFs auf. Dies zeigt, dass das Vorzeichen und die Hebelung eim&inanderunabhéngigen Ei-

fluss auf die Investitionsdauer haben.

2 vgl. dazu die Tabellen 5 und il3Anhang 3.

** Die Ergebnisse sind in Anhang 2 fiir 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 islalen wie des Investitionsvolumens, der Anzahl Trades pro
Engagement oder des Anlegertyps von Interesse gleichzeitig beriicksichtigt werden kann. Entsprechende
Regressionsergebnisse sind in TabeBdnlAnhang 4 dargestellt und bestatigen das univariaigeBnis:

Sowohl Shortals auch LeveragedTFs werden signifikant kiirzer gehalten als normale nicht gehebelte ETFs.

Nicht-parametrische WilcoxofRangsummentests auf Unterschied der Mediane bestatigen die Ergebnisse
dert-Tests, sind aus Griinden der Usiehtlichkeit aber nicht dargestellt.

In einer umfangreichen Untersuchung zeigen Charwpeat Miu (2011) ebenfalls auf, dass Leveraded-s
deutlich kurzer gehalten werden als nigpthebelte Produkte.

26
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Verteilung derdurchschnittlichenHaltedauer
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Diese Tabelle zeigt die Verteilung derrchschnittlicherHaltedauer von Shorund LeverageeETFsler gesan-

ten Stichprobe sowiaufgeteilt in Substichproben nach ihrem Investitionsziel (long: +, shHospwie ihrem
Leveragedraktor (1, 2). Panel A gibt den Umfang, die mittlere Haltedauer sowie weitere Parameter des '
lung der jeweiligen Stichprobe an. In Panel B wird ein Zisefgobent-Test auf die Substichproben ang
wandt, um zu prifen, ob die jeweiligeturchschnittlichenHaltedauern der Substichproben signifikant unte
schiedlich voneinander sind. Angegeben ist der jeweilige Unterschiedsbetrag zwischdardeschnittlichen
Haltedauern. Dig-Werte sind in Klamern dargestellt. Die Asteriskgeben die Signifikanzniveaus von !
(***), 5% (**) und 10% (*) anNicht-parametrische WilcoxofRangsummentests auf Unterschied der Media
bestéatigen die Ergebnisse deTests sind aus Griinden der Ubersichtlichkeit aber nicht dargestellt.

Panel A: Deskriptive Statistiken

Aufteilung nach Leverageaktoren

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 Differenz derdurchschnittlichenHaltedauern
LeverageFaktor -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 Uber das Risik
verhalten derAnleger treffen zu kdnnen. In diesem Zusammenhang wird zunachst aufgezeigt, wie
sich das eingesetzte Investitionsvolumen einegdgements errechnet (Abschnidt2.1). Anschk-

Rend wird der Zusammenhang zwischen Hebelung des ETF und eingesetztem Investitionsvolumen
bzw. Haltedauer und eingettem Investitionsvolumen aufgezeigt (Abschdii2.2).

4.2.1 Berechnung sweise

Um das eingesetzte Investitionsvolumen zu bestimmen, ist es zunachst notwendig, diecHoitths

liche Menge je Engagement zu ermittéfrizadzNJ . S a G A Y Yuzfisghni®izhéi SN ye3a S o
Ziehen wir uns auf die Methodik von Schubert (20BHi Engagements, die aus einem einmaligen
ETFKauf und einem darauffolgenden Verkauf bestehen, entspdahimittlere Menge dem Kaudy

lumen. Handelt es sich bei den Engagements um sequertialiée undverkaufe, so wird die mith

re Menge analog zur Berechnung diurchschnittlichenHaltedauer bestimmt: Zunéchst wird das
Integral der Mengenfunktion Uber diéeit des Engagements berechnet. Anschliel3end wird dag-Inte

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

Menge— o php °

Fur die Bestimmung des eingesetzten Investitionsvolumens ist nebedudehschnittlichenMenge
der durchschnittliche Kaufpreis relevant. Bei Engagements, welche durch einen Kauf gestartet we
den, entspricht der Einkaufspreis gleichzeitig dem durchschnittlichen Kaufpreis. Sollte eir-Engag
ment durch mehrere sequentielle Kaufestartet werden, so ergibt sich der durchschnittliche fKau
preis, indem die mengengewichtet&aufpreisenach Formel (1dufsummiert werden.

P N T n

Im Beispiel aus Abbildung 1 dgr durchschnittliche Kaufprefs T & p.O

Analog zu Schubert (2010) ergibt sich das eingesetzte Investitionsvolumen, inddoratischnitti-
cheMenge mit dem durchschnittlichen Kaufpreis multipliziert wird. Im Beispielfall betragt das-eing
setztelnvestitionsvolumerw plg Y T @ p Op & W@*°

% Schubert (2010) hat die durchschnittliche Mertgdweise separat analysiert. Wir beschréanken uns auf das

eingesetzte Investitionsvolumen, da dieses am ehesten der eingegangenen Risikoposition des Ktinden en
spricht.

In dem oben beschriebenem Beispiel ist die Verteilung der investierten Menge gield ersten beiden

Tage hélt der Kaufer eine Menge vb80. Anschliel3end halt er die Mendd0 Uber 6 Tage. Nach demser

ten Teilverkauf besitzt er 8 Tage lang die Meg6. Die letzten 3 Tage des Engagements halt er lediglich
die Menge vor80.

Wiurde man zur Ermittlung des eingesetzten Investitionsvolumens die Anfangsinvestitionsmenge und nicht
die durchschnittiche Menge verwenden, so wiirde das eingesetzte Investitionsvolumen glaich

T & O ¢ @ mDbetragen. Wir haben unsanalog zu Schubert (2016pafiir entschlossen, die Befec

nung auf Basis der durchschnittlichen Menge durchzufuihren, da diese das durchschnittlich gebundene Kap
tal besser abbildet.

29
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4.2.2 Empirische Ergebnisse

Tabelle6 zeigt die Verteilungen des durchschnittlich eingesetzten Investitionsvolumens flr die vier
Produktklasse. CNNJ ay 2 NXI £ Sa 9¢ Ca f I BurdRdchnittoki 7864 A &M Byaa Oz
ist vergleichbar mit dem im Durchschnitt eingesetzten Volumen 26i757¢ 0 SA AYSSNRASY
gehebelten Produkten. Auffallend ist, dass die eingesetzten Vohlurhei gehebelten Produkten

deutlich geringer sind: Bei zweifach positiv (negativ) gehebelten ETFs betragt der MittEh@90e

(21.717¢ 0 @

Tabelle6
Verteilung desdurchschnittlicheninvestitionswvolumens

Diese Tabelle zeigt die Verteilung digchschnittlicherVolumensd A y ¢ | dzin ShoR und Lizveraged
ETFsler gesamten Stichprobe sowie aufgeteilt in Substichproben nach ihrem Investitionsziel (long: +)s
sowie ihrem LeveragBaktor (1, 2). &el A gibt den Umfang, das mittlere Volumen sowie weitere Param
der Verteilung der jeweiligen Stichprobe an. In Panel B wird ein Zweistichptebest auf die Substichprobe
angewandt, um zu prufen, ob die jeweiligdarchschnittlicherivolumina der Substichproben signifikant unte
schiedlich voneinander sind. Angegeben ist der jeweilige Unterschiedsbetrag zwischdardeschnittlichen
Volumina. Dig-Werte sind in Klammern dargestellt. Die Asterisks geben die Signifikanzniveaus yo')1%
5% (**) und 10% (*) arNichtparametrische WilcoxofRangsummentests auf Unterschied der Mediane &e:
tigen die Ergebnisse deiTests sind aus Griinden der Ubersichtlichkeit aber nicht dargestellt.

Panel A: Deskriptive Statistiken

Aufteilung nach Leverageaktoren

Parameter Gesamt -2 -1 +1 +2
Anzahl 102.386 5.293 39.851 38.710 18.532
Mittelwert 6 A Y ¢ & 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 51 51 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 Differenz derdurchschnittlichenVolumina

LeverageFaktor -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)























































