ET[F Neben der Kursentwicklung ist die
! @c Rendite eines ETFs eines der Haupt-

kriterien bei einer Anlageentschei-
dung. Im Mittelpunkt steht dabei meist die Ausschut-
tungsrendite (,Distribution Yield‘), die das Verhaltnis
von Ausschuttung und Kurs bzw. Nettoinventarwert
eines ETFs beschreibt. Die entsprechenden Angaben
auf den Internetseiten der Emittenten oder géngigen
Finanzportalen sorgen aber aufgrund unterschiedli-
cher Definitionen und Berechnungsmethoden haufig
fur Verwirrung. Wahrend manche Anbieter lediglich
die letzte Ausschittung auf ein Jahr hochrechnen
(,Indicated / Annualized Yield), geben andere die
sog. ,12 Month Trailing Yield* an, bei der samtliche
Ausschuttungen der letzten 12 Monate addiert wer-
den. Da ETF-Ausschittungen — insbesondere bei
Rentenfonds, deren Anleihen in der Regel nur (halb-)
jaéhrliche Zinszahlungen aufweisen - massiven
Schwankungen unterliegen kénnen, gilt die zweite,
auch als ,Current Yield' bezeichnete Renditeberech-
nungsmethode gemeinhin als aussagekraftiger.

Nicht nur bei kanadischen Renten-ETFs konnte zu-
letzt haufig beobachtet werden, dass die jeweilige
Ausschittungsrendite deutlich Uber dem aktuellen
Zinsniveau des gehaltenen Anleihenspektrums lag.

Y wie ,Yield‘: Entscheidend ist, was hinten raus kommt

Grund hierfur ist die héhere durchschnittliche Verzin-
sung (,Weighted Average Coupon‘) der meist schon
vor einigen Jahren und somit zu Zeiten eines héhe-
ren Zinsniveaus emittierten Anleihen in den Fonds.
Diese ,Altanleihen werden aktuell uber ihrem Ruck-
nahmepreis gehandelt, durften sich diesem aber mit
naherrickender Endfalligkeit immer starker anglei-
chen, was letztlich zu einem kontinuierlich sinkenden
Nettoinventarwert des ETFs fuhrt. Die vermeintlich
héhere Ausschuttungsrendite wird somit zumindest
teilweise durch den Substanzverzehr kompensiert.
Ein zielfuhrenderes Kriterium als die Ausschittungs-
rendite ist bei Rentenfonds daher die durchschnittli-
che Endfalligkeitsrendite (,Average Weighted Yield to
Maturity‘), d.h. die Rendite, die mit den gehaltenen
Anleihen zu erzielen ware, wenn diese bis zur ihrer
durchschnittlichen Endfalligkeit (,Weighted Average
Maturity / Term‘) im Fonds verbleiben wirden.

Ausschlaggebend fiur die Bewertung der Gesamtper-
formance eines ETFs sollte am Ende aber ohnehin
der sog. ,Total Return’, also der Gesamtertrag sein,
der neben der Héhe der Ausschuttungen auch die
Kursentwicklung bzw. die Entwicklung des Nettoin-
ventarwertes eines Fonds innerhalb eines bestimm-
ten Betrachtungszeitraums bericksichtigt.
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