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Das Jahr 2025 war gepragt von einer weiteren Stabilisierung des Kapitalmarktumfelds. Sinkende
Inflationserwartungen und eine zunehmend berechenbare Geldpolitik schafften Rickenwind fir
Kapitalmarkte und fihrten zu anhaltenden Mittelzuflissen in liquide Anlageinstrumente. ETFs
profitierten dabei weiterhin von ihrer breiten Einsetzbarkeit und hohen Transparenz und blieben ein
zentrales Instrument in der Portfolioallokation.

Vor diesem Hintergrund setzte der ETF-Markt seinen Wachstumskurs konsequent fort: Sowohl das
verwaltete Vermogen als auch die Anzahl handelbarer Produkte stiegen deutlich an. Gleichzeitig
differenzierte sich der Markt weiter aus. Wahrend passive ETFs weiterhin den Grofteil des Kapitals
blndelten, gewannen aktive Strategien und spezialisierte Segmente wie Laufzeit-ETFs vor allem auf
Produktebene an Bedeutung.

Auch im Handel zeigte sich eine klare Entwicklung: Das Volumen wuchs und verteilte sich breiter
Uber Produkte und Anbieter. Der Anteil der groRten Anbieter am Handelsvolumen ging leicht zurtick,
blieb jedoch auf hohem Niveau. Insgesamt blieb der Markt damit stark von wenigen grofsen

Anbietern sowie ausgepragten Skaleneffekten gepragt, bei gleichzeitig zunehmender Vielfalt und
starker differenzierten Produktsegmenten.
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Deutliches Wachstum im ETF-Markt im Jahr 2025 bei Vermogen und Produktangebot

Marktentwicklung an Deutscher Borse handelbarer ETFs

Gesamtes verwaltetes ETF-Vermogen und durchschnittliches
verwaltetes Vermogen pro ETF im Zeitverlauf in Mrd. €
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Der ETF-Markt setzte seinen Wachstumstrend auch im Jahr 2025 fort und
verzeichnete eine deutliche Ausweitung des verw. Vermdgens sowie steigende
durchschnittliche Fondsvolumina. ETFs gewinnen damit weiter an Bedeutung

Das verwaltete Vermdgen der an der Dt. Borse notierten ETFs stieg in 2025
um 23% und erreichte zum Jahresende 2.131 Mrd. €. Parallel dazu erhdhte
sich auch das durchschnittlich verwaltete ETF-Vermogen von 744 Mio. € pro
Fonds zu Jahresbeginn auf 798 Mio. € zum Jahresende.

horn & company Quelle: Deutsche Borse, Stand: Ende Dezember 2025

Anzahl ETF-Auflagen im Zeitverlauf und Gesamtanzahl
der an Deutscher Borse handelbaren ETFs
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Parallel zur steigenden Nachfrage wurde auch das Produktangebot im ETF-
Segment weiter ausgebaut. Emittenten erweiterten ihr Angebot kontinuierlich
um neue Fonds und Strategien, wodurch sich die Auswahl fir Anlegende

als Instrument zur effizienten und transparenten Abbildung von Marktindizes. —

—  weiter vergroRerte. -

Die Gesamtzahl der an der Deutschen Bérse handelbaren ETFs stieg im
Jahresverlauf von 2.328 auf 2.671 ETFs. Dies entspricht einem Zuwachs von
15% und unterstreicht die weiterhin hohe Dynamik sowie die zunehmende
Breite des ETF-Marktes.




ETF Quarterly: Q4 2025

Neuemissionen diversifizieren sich in 2025, Skalierung bleibt eine Herausforderung
Entwicklung ETF-Neuemissionen an Deutscher Bérse

Performance von ETF-Neuemissionen gemessen anhand der Schwelleniberschreitung von

Anteil ETF-Marktsegmente und
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Passive ETFs dominieren die Neuemissionen, Rund ein Viertel der ETF-Neuemissionen im Jahr 2024 Uberschreitet innerhalb der ersten 12 Monate die

ihr Anteil ist in den letzten Jahren jedoch auf Schwelle von 100 Mio. € verwaltetem Vermogen. In den vergangenen Jahren lag ihr Anteil zwischen 21% und

53% gesunken. Aktive ETFs gewannen deutlich 39%. Der Groliteil der Fonds erreicht diese Marke innerhalb von 12 Monaten nicht, was auf langere

an Bedeutung und erreichten zuletzt 43%. — L—  Skalierungsphasen bei neuen Produkten hindeutet.

Aktien-ETFs stellen mit 58% weiterhin den Von den im Jahr 2024 emittierten passiven ETFs Uberschreiten 31% innerhalb von 12 Monaten die Schwelle

groRten Anteil der Neuemissionen, wahrend von 100 Mio. €. Aktive ETFs sowie Laufzeit-ETFs erreichen diese Marke seltener, was auf groRere

Renten-ETFs mit 40% ebenfalls einen bedeu- Schwierigkeiten beim Aufbau ausreichender Fondsvolumina hinweist. Bei den Assetklassen erreichen Aktien-

W ETFs die Schwelle mit 31% deutlich haufiger als Renten-ETFs mit 14%.
Quelle: Deutsche Borse, Stand: Ende Dezember 2025; 1. Schwellentberschreitung von 100 Mio. € innerhalb der ersten 12 Monate; 2. Keine Schwellenlberschreitung von | 4
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M

arktkonzentration sinkt in 2025 leicht bei hoher Dominanz der Top-Anbieter
Struktur- und Konzentrationsdynamik im ETF-Markt

Anzahl ETFs und verwaltetes Vermogen in
Abhangigkeit von der Fondsgrofse
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B K«lein: <0,1 Mittel: 0,1-1 M GroR: 21 Mrd.€

2025

Verw. Vermogen

M Klein: <0,1 Mittel: 0,1-1 M GroR: >1 Mrd.€

Der Anteil der ETFs mit einem Volumen ab 1
Mrd. € liegt Ende 2025 bei 16%, diese vereinen
jedoch 81% des gesamten Volumens der an der

Kleine ETFs mit einem Volumen unter 100 Mio.
€ machen einen Anteil von 47% aus, ihr
verwaltetes Vermogen betragt jedoch nur 2%

des Gesamtvolumens.
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KR3 und KR5

Konzentrationsraten 3 und 5 (in %) und
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KR3 und KR5 sinken bis 2025 leicht auf 66,5%
bzw. 80,9% und zeigen einen ricklaufigen
Marktanteil der groRRten ETF-Anbieter. Auch

Trotz Rlickgang bleibt die Marktkonzentration
hoch, da wenige grolRe Anbieter den GroRteil
des Marktes dominieren und die Marktstruktur

Quelle: Deutsche Borse, Stand: Ende Dezember 2025; 1. Herfindahl-Hirschman-Index

der HHI geht bis 2025 kontinuierlich zurtck. —
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Die Top-5-Anbieter verwalten Ende 2025 ein
ETF-Vermogen von insgesamt 1.725 Mrd. €
und bundeln damit einen Marktanteil von

Insbesondere BlackRock dominiert mit 900
Mrd. € verw. Vermogen und 42,4% Marktanteil
deutlich, was auf Skaleneffekte und Marktein-

trittsbarrieren hindeutet.

80,9%. —
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H

andelsvolumen wachst in 2025 bei breiterer Verteilung im Handel
Turnover- und Liquiditdtsentwicklung im ETF-Markt

Konzentrationsraten 3 und 5 (KR3 bzw.

KR5; in %) nach Handelsvolumen
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Die KR3 (KR5) misst den kumulierten Marktanteil der
drei (funf) groRten ETF-Anbieter nach
Handelsvolumen

KR3 und KR5 sinken bis 2025 auf 70,4% und
80,3% und zeigen damit einen ricklaufigen
Anteil der grofRten ETF-Anbieter am

—  Handelsvolumen.

Die Handelsaktivitat verteilt sich starker auf
kleinere Anbieter, wahrend die Dominanz der
Top-Anbieter im Handel leicht abnimmt, aber
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Durchschnittlicher O.

% Orderbuchumsatz?

Orderbuchumsatz (durchschn. pro Jahr
in Mio. €) nach verw. ETF-Volumen
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Der absolute Orderbuchumsatz von grolRen
ETFs steigt in 2025 um 33% auf 392 Mio. €,
wahrend sich die Handelsaktivitat kleiner ETFs
mit 17% moderat auf 35 Mio. € erhoht.

Der relative Orderbuchumsatz steigt in 2025
unabhdngig von der FondsgrofRe um ca. 30%
und zeigt eine einheitlich steigende Handelsin-

Durchschnittliches Xetra LiquiditdtsmafR?

nach verwaltetem ETF-Volumen
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Das XLM bleibt bei groRen ETFs mit einem
Volumen Uber 0,5 Mrd. € in 2025 unverandert,
wahrend das XLM von kleinen ETFs um -2%
sinkt.

GrolRe ETFs bleiben deutlich liquider, wahrend
kleine ETFs trotz leichter Verbesserung
weiterhin hdhere implizite Handelskosten

aufweisen.

Quelle: Deutsche Borse, Stand: Ende Dezember 2025; 1. Formel: % Orderbuchumsatz = Orderbuchumsatz ETF / Gesamtvermégen ETF; 2. Formel: XLM = Liquiditatspramie + |
adverse Preisbewegung
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Verschiebung zu aktiven ETFs bei weiterhin dominanten passiven Produkten
Segmententwicklung und Produktausgestaltung im ETF-Markt

Marktanteile von passiven, aktiven und Laufzeit-ETFs nach Indexreplikation und Ertragsverwendung nach der Anzahl

Produktanzahl und verw. Vermogen im Zeitverlauf ETFs und nach dem verwalteten Vermogen
Ml Passive ETFs Aktive ETFs [ Laufzeit ETFs Anzahl ETFs Verw. Vermégen
— C
N o BB ; % 3% 3% 3% g 149 [N 137 MO 135 S 109 MU 1 15; MUY 11
0 g - == i = ] 1 i == ©
s Y . ° : , . 14% X 30% 33% 32% 43% 38% 36% B synthetisch
g o BN o e
Bl o0 | R R g oo . 3 Optimiert
o @) 54% 9 9
5 40% = ° ° 0 47% >1% >3% Il Volistindig
Q4 Q4 Q4 = N S e 00 0 EE O NS S
2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025 2025 2023 2024 2025 2022 2024 2025
0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% o0 Anzahl ETFs Verw. Vermdgen
<=
g.)o 100% 1% e 1% e 2% Iffffiif 2% P 2% looeeoe. 3% Iiiiiiif 3% Iiiijiif 3% ! _g ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
Il s0% S 37% 3% 3% 38%  34%  31%
i B Bl Bl Bl B B EE B 4 mm BE a B
A .
. ?D 63% 63% 65% 62% 66% 69% Ausschittend
ol 40% € B Thesaurierend
> Q4 Q4 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 E S SN EESS 0 TSSO SN Wm——
2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Der Anteil aktiver ETFs steigt bis 2025 auf 14% gemessen an der Physische Replikation bleibt dominant, wobei innerhalb dieses Segments
Produktanzahl, wahrend passive ETFs auf 83% zurlickgehen. Beim verwalteten vollstdndig replizierende Ansatze an Bedeutung gewinnen. Synthetische
Vermogen bleibt der Anteil aktiver ETFs mit rund 3 % jedoch weiterhin sehr Replikation bleibt von geringerer Bedeutung. Der Anteil thesaurierender ETFs
steigt sowohl nach Anzahl als auch nach Vermdégen kontinuierlich an. —

gering und nahezu unverandert. ——

Dies zeigt eine zunehmende Diversifikation des Produktangebots, wahrend Der Markt entwickelt sich damit klar in Richtung vollstandig physisch

das investierte Kapital weiterhin stark in passiven ETFs konzentriert bleibt und replizierender Produkte mit wachsender Bedeutung thesaurierender

dort Skaleneffekte sowie etablierte Marktstrukturen die Kapitalallokation Strukturen, die sowohl bei der Produktgestaltung als auch bei der Kapital-
malgeblich pragen. allokation zunehmend an Relevanz gewinnen.

hom & company Quelle: Deutsche Borse, Stand: Ende Dezember 2025 | 7
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Starkes Wachstum aktiver ETFs in 2025 bei steigender Liquiditat grofSer Produkte

Marktentwicklung an Deutscher Borse handelbarer, aktiver ETFs

Durchschnittliches Xetra LiquiditdtsmafR?

Orderbuchumsatz (durchschn. pro Jahr

Anzahl an Dt. Borse handelbarer aktiver

ETFs & deren verw. Vermogen in Mrd. € in Mio. €) nach verw. ETF-Volumen nach verwaltetem ETF-Volumen
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Die Anzahl der an der Deutschen Borse Der absolute Orderbuchumsatz steigt in 2025 Das XLM verbessert sich in 2025 insbesondere
notierten aktiven ETFs steigt in 2025 deutlich bei grolRen ETFs deutlich an und erhéht sich bei grolRen, aktiven ETFs und sinkt um -10% auf
an, wahrend sich das verwaltete Vermdgen um 51% auf 166 Mio. €. Die Handelsaktivitat 20 bp. Das XLM kleiner Fonds verringert sich
—  (Uberproportional auf 71,3 Mrd. € erhoht. — kleiner ETFs zeigt nur ein leichtes Wachstum. — L— um-4% auf 54 bp. —
Das Wachstum wird sowohl durch neue Pro- Der relative Orderbuchumsatz nimmt in 2025 Grole aktive ETFs bleiben damit klar liquider,
dukte als auch durch steigende Mittelzuflisse Uber beide Grolenklassen hinweg zu. Dieser wahrend kleine Produkte trotz leichter
getrieben und unterstreicht die zunehmende betrdgt 0,8% bei grolRen, aktiven ETFs und Verbesserung weiterhin hohere implizite

Quelle: Deutsche Borse, Stand: Ende Dezember 2025; 1. Formel: % Orderbuchumsatz = Orderbuchumsatz ETF / Gesamtvermégen ETF; 2. Formel: XLM = Liquiditatspramie + |
adverse Preisbewegung
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Laufzeit-ETFs wachsen in 2025 dynamisch, groRere Produkte werden liquider

Marktentwicklung an Deutscher Bérse handelbarer Laufzeit-ETFs

Anzahl an Dt. Borse handelbarer Laufzeit-

ETFs & deren verw. Vermogen in Mrd. €
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Die Anzahl der an der Deutschen Borse
notierten Laufzeit-ETFs steigt bis 2025 auf 83
Produkte an, wahrend sich das verwaltete

Das Wachstum beschleunigt sich und zeigt eine
steigende Nachfrage nach Laufzeitprodukten,
die sich in mehr Produkten und héheren

horn & company

—  Vermogen auf 12,4 Mrd. € erhoht. ——

Orderbuchumsatz (pro Quartal in Mio. €)
in Abhangigkeit vom verw. ETF-Volumen
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Der absolute Orderbuchumsatz entwickelt sich
unterschiedlich: Bei kleineren ETFs geht dieser
in 2025 zurtick, wahrend dieser bei groReren

Durchschnittliches Xetra LiquiditdtsmafR?

nach verwaltetem ETF-Volumen
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8,4

Produkten auf hohem Niveau bleibt. -

Der relative Orderbuchumsatz steigt bei grofRen
Laufzeit-ETFs auf 1,6%, wahrend dieser bei
kleineren Produkten mit rund 2,9% stabil

Das XLM von Laufzeit-ETFs verschlechtert sich
in 2025 in beiden GroBenklassen und zeigt
insbesondere bei groBeren ETFs eine deutliche
Zunahme um 38%.

Die impliziten Handelskosten nehmen damit
insgesamt zu, bleiben jedoch bei grofReren
Produkten weiterhin unter dem Niveau kleiner

Quelle: Deutsche Borse, Stand: Ende Dezember 2025; 1. Formel: % Orderbuchumsatz = Orderbuchumsatz ETF / Gesamtvermégen ETF; 2. Formel: XLM = Liquiditatspramie + |
adverse Preisbewegung
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