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Der Index machts Auf der Suche nach Rendite Gewichtungsmethoden
Alex Hinder tiber die Htirden bei Trotz niedriger Zinsen ldsst sich Daniel Leveau tiber alternative
der Wahl des Index. mit Obligationen Geld verdienen. Indexgewichtungen.
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Innovationen am laufenden Band

Wenn man nach den ersten Entwicklungen in diesem Jahr geht, dann kénnten 2013 im
ETF-Bereich zahlreiche Innovationen hinsichtlich Transparenz auf den Markt kommen. So
wurde kirzlich in US-Medien berichtet, dass State Street ein Werkzeug entwickle, um die
Liquiditat im ETF-Handel transparenter zu machen. Anleger sollen mithilfe der «ETF Cross
Border Matrix» die Differenzen sowie die Abwicklung im ETF-Handel zwischen verschie-
denen Staaten besser nachvollziehen kdnnen. Auch Lyxor wartet mit einer Innovation auf.
Das Research Team hat den «ETF-Effizienz-Indikator» entwickelt, der die Auswahl des
richtigen Produkts erleichtern soll. Mehr dazu lesen Sie auf Seite 9. Bislang ist der Aus-
wahlprozess sehr umfangreich, zahlreiche Daten und Kennzahlen mussen verglichen wer-
den. Auf Seite 4 wird aufgezeigt, wie Anleger dabei am besten vorgehen. Ob dieser Ab-
lauf durch die Kennzahl von Lyxor tiberflussig wird, bleibt abzuwarten.

Nicht nur die Anbieter sorgen fur Innovationen. So hat die SIX Swiss Exchange zusam-
men mit Julius Bar das neue Handelssegment «Sponsored Funds» gegriindet. Wie sich der
Handel von klassischen Anlagefonds tiber die Borse zuktinftig gestaltet, erklart Alain
Picard, Head Product Management der SIX, im Interview auf Seite 13. Ein spannender Jah-
resauftakt also. Nun bleibt abzuwarten, was das Innovationsjahr 2013 weiter bereithalt.

lhre Barbara Kalhammer
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Geizist geil - nicht bei ETF
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MSCI All Country World Index
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Neue Plattform fiir Fonds
Alain Picard erkldrt das neue
Segment «Sponsored Funds».
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Verluste auf breiter Front
Nach einem guten Auftakt sind
die Preise wieder gesunken.
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ETFs von

den Experten.

(Eine naheliegende Wahl)

Wir bitten Privatanleger,

zu wenden.

Interessiert? Kontaktieren Sie uns:
Institutionelle Anleger erreichen uns unter
044 220 13 00 oder vanguard.ch/etfs.

sich an ihren Anlageberater

Mit den Vanguard ETFs (Exchange Traded Funds) profitieren Sie von unserer
langjéhrigen Expertise mit Indexfonds:

e Kostenglnstig — Total Expense Ratios (TER) von 0.09 % bis 0.45 %

e Einfach — Physische Replikation

e Straightforward — Unsere ETFs bilden breit angelegte Indizes ab und
ermoglichen Portfoliodiversifikation.

Straightforward. It's the Vanguard Way.™

Die Angaben in diesem Dokument stellen keine Rechts-, Steuer- oder Anlageberatung dar. Bitte verwenden Sie dieses Dokument nicht als Grundlage fur Ihre Anlageentscheidungen. Der Wert von
Anlagen und die daraus erzielten Ertrédge kdnnen ebenso fallen wie steigen, und Anleger erhalten den urspriinglich investierten Betrag unter Umstanden nicht in voller Hohe zurlick. Herausgegeben von

Vanguard Investments Switzerland GmbH. © 2013 Vanguard Investments Switzerland GmbH. Alle Rechte vorbehalten.
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News Ticker

>Beliebte Aktien ETP auf
Aktien von Industrieldndern
zeigten im Februar eine starke
Dynamik und erzielten laut ETF
Landscape Zufliisse von 13 Mil-
liarden Dollar.

sUmsiétze fallen Ander SIX
Swiss Exchange verringerte sich
der Handelsumsatz mit ETF im
Februar im Vergleich zum Vor-
monat um 8,3 Prozent auf 7,8
Milliarden Franken. Die Zahl der
Abschliisse sank sogarum 11,3
Prozent.

> In den Startléchern Boost
ETP will in den néchsten Mo-
naten seine Produkte in die
Schweiz bringen, berichtet die
Financial Times.

@ Vom Goldpreis

profitieren

Lyxor bietet einen ETF auf den

MSCI ACWI Gold with EM

i DR18% Group Entity Capped
. Index an. Dieser beinhaltet

gross- und mittelkapitalisier-

¢ te Goldminenaktien aus Indus-
© trie- und Schwellenlindern.

Um eine zu starke Konzentra-

¢ tion zu verhindern, wird das

Gewicht der Komponenten be-
grenzt. Die Firmen generieren

. gemdss dem «Global Industry

Classification Standard GICS»
Einkommen aus Gold oder ver-

¢ wandten Produkten. x

LYXOR

€} ETF auf Roh-

stoffaktien

UBS hat ihr Angebot um drei
ETF auf Rohstoffaktien aus den
Bereichen Gold, Kupfer und Ol

. erweitert. Mit dem UBS ETF

Solactive Global Oil Equities
profitieren Anleger von der
Entwicklung von Olaktien. Im
Index finden sich 25 Werte, die
in ihrer Vergleichsgruppe in

- der Regel eine hohe Korrelati-

on mit dem Olpreis am Spot-

© Markt aufweisen und eine frei

handelbare Marktkapitalisie-
rung von mindestens einer

¢ Milliarde Dollar aufweisen. x

36 UBS pm

B Hochzins-Unter-

nehmensanleihen

. Mit dem iShares Global High

Yield Bonds-ETF bietet der

. Emittent Zugang zu in Dollar,
. Britischen Pfund, Kanadischen

Dollar und Euro denominierten

¢ Unternehmensanleihen von In-
. dustrielindern. Das Rating der

Bonds liegt unterhalb Invest-

. ment Grade. Die Restlaufzeit

der Anleihen im Index betragt
bei Neuemissionen mindes-

¢ tens 1,5 und maximal 15 Jahre.

Der maximale Anteil der ein-
zelnen Emittenten im Index ist

¢ auf 3 Prozent beschrankt. x

{i iShares

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

Borsenplatz: Xetra

ISIN: LU0854423927

ISIN: IEcOB5PYL424

ISIN: DEo0oOA1KB2As5

¢ TER: 0.5%

¢ TER:0.5%

¢ TER:05%
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F.A.Z.-Index: 100 deutsche Werte auf einmal traden
und von Dividendenzahlungen der im Index enthalte-
nen Unternehmen profitieren.

ComStage ETF auf
F.A.Z.-Index

Valor
13351130

Pauschalgebiihr p.a.
0,15%

COMMERZBANK ¢

Die Bank an lhrer Seite

Stage
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Geizist geil - aber nichtbei ETF

Einfach, transparent und kostengiinstig sind die Eigenschaften, mit denen die Anbieter von borsenkotierten

Indexfonds werben. Grundsatzlich stimmen diese Attribute. Anleger, die sich auf die falschen Kennzahlen

verlassen, konnen jedoch bose Uberraschungen erleben.

Mit einem kotierten Indexfonds kauft ein
Investor kostenglinstig das Marktbeta. So
weiss er jederzeit, in welche Titel er in-
vestiert ist. Doch ETF ist nicht gleich ETF.
Sie unterscheiden sich nach ausschiittend
und reinvestierend, nach der Hohe der Ge-
samtkosten, nach der Geld-Brief-Spanne
(Spread), bei der Liquiditat, der Indexab-
bildungsglite und ebenso in Bezug auf die
inhdrenten Risiken bezuglich der Replika-
tionsmethode. Das klingt nach einer Her-

Zentral ist die Wahl des
Index, denn dieser ist der zentrale

Renditetreiber

kulesaufgabe — muss es aber nicht sein.
Schliesslich reichen fur die engere Aus-
wabhl drei wichtige Kriterien. Doch vor dem
eigentlichen Auswahlprozess ist der wich-
tigste Entscheid die Wahl des Index, denn
dieser ist der zentrale Renditetreiber bei
ETF-Investments.

Uberbewertete TER Ein oft gesehener
Anlegerfehler ist ein zu starker Fokus auf
die Kosten. Das ist per se nicht schlecht,
doch eine Selektion nur auf der Kosten-
basis greift zu kurz. Die Total Expense Ra-
tio (TER) mag durchaus ein Indiz fur die
Kostenstruktur sein, gibt aber keine Aus-
kunft Gber die Abbildungsqualitat des ETF.
Somit eignet sich die TER zwar als guter
Startpunkt zur Beurteilung eines ETF, doch
eigentlich ist der Begriff irrefihrend, da
die TER nicht wirklich alle Kosten enthélt.
Vor allem die Aufwendungen, die aus Um-
schichtungen aufgrund von Index-Rebalan-
cierungen entstehen, sind in der Gesamt-
kostenquote nicht erfasst. Auch anfallende
Swap- und Indexgebiihren werden nicht
beriicksichtigt. Somit taugt diese Kenn-
zahl nur bedingt.

Beim indexierten Anlegen besteht das
Ziel darin, das «perfekte» Marktbeta zu
generieren. Dadurch mutiert die Perfor-
mance zu einem der wichtigsten Selekti-
onskriterien, wenn nicht sogar zum wich-
tigsten. Erntichternd ist jedoch, dass es die

perfekte Indexreplikation in dieser Abso-
lutheit nicht gibt. Der Fokus sollte darum
auf die Beurteilung der Abbildungsgtte ge-
legt werden. Gemessen wird sie durch ei-
nen Vergleich zwischen der Gesamtrendite
des ETF, basierend auf dem Nettoinventar-
wert (NAV), und dem zugrundeliegenden
Barometer. Da der NAV alle Ertrage und
Kosten berticksichtigt, sollte er schon bei
der Analyse der Grundlagen miteinbezo-
gen werden.

Versteckte Kosten Das Kostenbewusst-
sein ist zweifelsohne zentral. Schliesslich
kénnen sie gesteuert werden, die Markt-
renditen hingegen nicht. Dieser Grundsatz
hat insbesondere im Tiefzinsumfeld wieder
an Bedeutung gewonnen. Neben den expli-
ziten Kosten spielen bei ETF auch die im-
pliziten Kosten, die Geld-Brief-Spanne, ei-
ne wichtige Rolle. Diese sind bereits beim
Selektionsprozess genauer unter die Lupe
zu nehmen, vor allem wenn ein EFT eher
aus taktischer Sicht geordert wird. Es gilt:

Je enger der Spread, WEITER S. 05 >>>
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VEREINFACHTES BEISPIEL EINER ETF-ANALYSE

ISIN ETF Name TER
(CH0008899764 CSETF (CH) on SMI 0.39%
CH0017142719 UBS-IS SMIETF 0.35% (3.
DE0005933964 iShares SMI (DE) 0.51%
LU0274221281 db x-trackers SMI ETF 0.30% (2.
LU0392496427 ComStage ETF SMI 0.25% 1.
Die Selektion lediglich aufgrund TER ->

greift zu kurz.

2012 Rendite % Diff. Index

18.58% (2. 0.48%

18.63% 1. 0.43%

17.85% (3. 1.21%

17.67% 1.39%

17.42% 1.64%

Allein nur ein Vergleich der Performance- >

unterschiede zwischen Index und ETF zeigt
noch nicht alle Kosten.

Quelle: etfinfo.com/SIX Swiss Exchange

1.Platz ( 2.Platz 3.Platz
Spread % 2012 Total «Kosten»
0.04% 1. 0.51% (2.
0.07% (2. 0.50% 1.
0.24% (3. 145% (3.
0.19% 1.58%
0.45% 2.09%

Erst ein Vergleich der Performanceunterschiede
und eine Analyse der Borsenspreads zeigt ein
objektives Bild.

23>

desto kleiner die impliziten
Transaktionskosten. Die Handelsspanne ist
dann eine zentrale Grésse, wenn die Posi-
tion nicht fur langere Zeit gehalten wird.
Nattrlich dirfen immer nur die Geld-
Brief-Spannen verschiedener ETF auf
dieselbe Benchmark an derselben Bor-
se verglichen werden. Mit einer einzel-
nen Stichprobe ist es jedoch nicht getan,
idealerweise betrachtet ein Anleger die
Spannen zu verschiedenen Tagen und Ta-
geszeiten. Als Basis sollten jedoch nicht
die absoluten Zahlen verwendet werden,
sondern der prozentuale Spread. Dies ist
die Kennzahl mit der grossten Aussage-
kraft. Die SIX Swiss Exchange bietet auf ih-
rer Webseite einen 5-Tages-Durchschnitt
an, der eine gute Indikation der Market-
Making-Qualitat liefert. Ein guter Spread,
beispielsweise bei Aktien-ETF auf Large-
Caps, sollte unter 10 Basispunkten liegen.
Bei Obligationen sind derart tiefe Span-
nen meist nur bei kurzlaufenden Staats-
anleihen zu beobachten. Deutlich héhere

Spannen, nicht selten zwischen 50 und 100
Basispunkten, kénnen High-Yield- oder
Schwellenlinder-ETF erreichen.

Gegenparteirisiko beachten Ein drit-
ter Punkt bei der ETF-Selektion sind die
inhdrenten Risiken in Bezug auf die Rep-
likationsmethode. Ein Index kann grund-
satzlich auf drei verschiedene Arten ab-
gebildet werden. Bei der ersten Variante
investiert der Anbieter physisch in alle sich
im Index befindenden Wertpapiere. Bei der
zweiten Methode, dem Sampling, wird le-
diglich in eine Auswahl von Indexkom-
ponenten investiert — in diejenigen, die
moglichst exakt mit dem Barometer korre-
lieren. Diese Replikationsform wird bei In-
dizes angewendet, die tiber sehr viele Titel
verfligen. Es ware schlicht nicht effizient,
in alle Werte eines MSCI-World zu inves-
tieren. Schliesslich missen die tiber 1600
enthaltenen Aktien verwaltet werden, ins-
besondere bei Kapitalmassnahmen seitens
der Unternehmen.

Die dritte Methode ist die synthetische
Abbildung. Bei dieser investiert der Fonds
zwar tatsdchlich in Wertpapiere, aber nicht
zwingend in jene, die im Index enthalten
sind. Damit der Anleger dennoch die In-
dexrendite erhilt, schliesst der ETF-An-
bieter mit einer Bank ein Tauschgeschaft
(Swap) ab. Der Swappartner liefert dem
ETF die gewlinschte Indexrendite. Hier
geht der Investor ein Gegenparteirisiko
ein, dessen er sich bewusst sein muss.

Gemein ist allen Replikationsformen,
dass die dem ETF zugrundeliegenden Wert-
papiere in einem gesonderten Portfolio
(Fondsvermdogen) gehalten werden. Damit
besteht zwar kein Emittentenrisiko, den-
noch kdnnen Gegenparteienrisiken auf-
treten. So zum Beispiel aus den erwdhnten
Swaptransaktionen (bei synthetischen ETF)
oder durch Wertpapierleihe, die einige phy-
sische ETF tatigen. Somit konnen auch bei
den voll replizierenden ETF Gegenpartei-
risiken entstehen. Mit der Wertpapierlei-

he versuchen die ETF- WEITER S. 06 >>>
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ich mdchte global diversifizieren.
ich méchte Wéahrungsschwankungen
moglichst vermeiden.

Jeder Anleger ist anders.

Valor 19'328'344 Valor 19'328'350

MEHR DAZU }

Halbiahreck

sowie der Jahres- und | icht kdnnen k

Valor 19°328°353

Genau deshalb gibt es iShares CHF-gehedgte ETFs.

Jetzt kénnen Sie weltweit investieren, ohne sich Gedanken
Uber die Starke des Schweizer Franken machen zu missen.

iged

i iShares

by BLACKROCK"

Alle Anlagen sind mit Risiken fiir Kapital und Eririge verbunden. Durch die Wahrungssicherung kann ein Wahrungsrisike nicht
vollstindig ausgeschlossen werden. Sie kann zudem Auswirkungen auf die Performance des Fonds haben. Die Fonds sind Teil der
Gesellschaft iShares VI plc, deren Herkunftsland Irland ist. Vertreter der Gesellschaft in der Schweiz ist BlackRock Asset Management
Schweiz AG, Claridenstrasse 25, 8002 Ziirich. Schweizer Zahlstelle der Gesellschaft ist JPMorgan Chase Bank, National Association,
Columbus, Zweigniederlassung Ziirich, Dreikénigstrasse 21, 8002 Ziirich. Verkaufsprospekt, Wi i
los bei dem Vertreter bezogen werden.

he Anlegerinf i Statuten
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AUF DEM WEG ZUM «RICHTIGEN» ETF
Checkbox v/

() Indexkomponenten
() Gewichtung

(1) Berechnungsart
() Wahrung

2. Abbildungsqualitit () ETF-Performance zum Index
() Tracking-Error
(1) Tracking-Differenz

3. Kosten (1) Total Expense Ratio
() Transaktionskosten

() Geld-/Briefspanne
() Anzahl Market Makers

(") Artder Replikationsform
() Wertpapierleihe

6. Sonstiges (1) Steuerliche Aspekte
() Fondsvolumen

>>> Anbieter, zusatzliche Ertrage zu
generieren, die schliesslich der Gesamtper-
formance zugute kommen. Trotz der laut
gewordenen Kritik wird Wertschriftenleihe
in der Praxis seit Jahren erfolgreich ange-
wendet. Deswegen sollten etwaige entste-
hende Risiken nicht tiberbewertet werden.
Es ist grundséatzlich nicht falsch, wenn ein
Anbieter seine ETF synthetisch abbildet. Es
ist auch nicht schlecht, wenn ein passiver
Fondsanbieter Wertpapierleihe betreibt.
Wichtig ist, dass Anleger alle Risikofakto-
ren kennen und wissen, wo die Gebiihren
und Ertrage hinfliessen. Noch haben es
nicht alle Anbieter verstanden, diese Infor-
mationen transparent darzustellen.

Softfaktoren nicht unterschitzen Es
gibt weitere Faktoren, die zwar in die Ana-
lyse einfliessen sollten, jedoch weniger Ge-
wicht haben. So kann das Volumen von Be-
deutung sein. Bei sehr kleinen ETF besteht
- abhdngig von der Politik des jeweiligen
Anbieters - ein Schliessungsrisiko, wobei
ein Anleger in dieser Phase erhohte Kos-
ten und Replikationsrisiken in Kauf neh-
men muss. Auch steuerliche Aspekte sind
von Bedeutung: Besteht steuerliche Trans-
parenz flr das Domizilland des Kunden?
Beeinflusst die Herkunft des ETF die Mog-
lichkeiten zur Steueroptimierung bei Divi-
denden? So kann ein ETF mit Fondsdomizil
Schweiz, der Schweizer Wertpapiere abbil-
det, die Dividenden besser zuriickfordern
als einer mit auslandischem Domizil.

Ist der giinstigste ETF nun der Beste? Bei
borsenkotierten Indexfonds verhalt es sich
dhnlich wie bei Konsumgitern: die Ant-
wort ist meistens
nein. Der beste ETF
ist der, der den ge-

eigneten Index am  beste? Die Antwort ist, genau wie

exaktesten nach-
bildet, oder sogar
eine Uberrendite
erzielt. Er muss giinstig zu handeln und
steuerlich effizient sein, ein ausreichendes
Volumen aufweisen und darf keine zu ho-
hen Gegenparteirisiken aufweisen. x Rrs

El Web-Link: 1x1 der ETF

Ist der giinstigste ETF nun der

bei Konsumgiitern, meistens nein.

verlinkte Anzeige

UBS ETFs.

Smarte, indexbasierte
Anlagelosungen

ftir Ihr Portfolio.

— Wettbewerbsfahiges Pricing: Eine attraktiv
bewertete Anteilsklasse «A» und eine Anteilsklasse «I»,
die zu einer niedrigeren GebUhr Investoren mit grossen
Investitionsvolumen angeboten wird

— Besicherte Gegenparteirisiken: Sowoh! bei
Wertpapieranleihe als auch bei Swap-Geschaften
(synthetisch replizierten ETFs).

— Tiefer Tracking Error: Fixierter Performance-Drag-
Ansatz bei synthetisch replizierten ETFs.

Wir werden nicht ruhen :?1,% UBS

www.ubs.com/etf

Fur weitere Informationen und Risiken klicken Sie hier.  © UBS 2013. Alle Rechte vorbehalten.
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Der Index machts aus

Wer einen ETF kaufen
mochte, muss wissen, welchen In-
dex das Produkt abbildet. Soll es
beispielsweise ein ETF auf den Schweizer Aktien-
markt sein, so muss man wissen, auf welche Akti-
enindizes Uberhaupt ETF zur Verfligung stehen. In
der Schweiz gibt es nur vier mégliche Barometer:
SPI, SMI, SLI und SMIM. Wer sich hingegen ftir ETF
in Europa oder den USA interessiert, stosst nicht
nur auf eine viel breitere ETF-Auswahl, sondern
auch auf eine immense Indexvielfalt. Dies ist be-
sonders flir weniger versierte Investoren ein Prob-
lem, die keinen Zugang zu grosseren Datenbanken
haben. ETF sind zwar ein ideales und einfaches An-
lageinstrument fuir jedermann, aber fur viele stellt
die «richtige» Indexwahl ein erhebliches Problem
dar. Meiner Ansicht nach ist der Indexentscheid
wichtiger als die spezifische Wahl des ETF. Im Ge-
gensatz zur philosophischen Huhn-Ei-Frage kon-
nen wir bei der ETF-Auswahl ganz klar sagen: Zu-
erst kommt die Indexauswahl und dann die Wahl
des entsprechenden ETF. Wer zum Beispiel ein
Produkt auf den europédischen Aktienmarkt kau-
fen mochte, muss wissen, ob er einen Index fiir Eu-
roland oder Europa inklusive Grossbritannien, der
Schweiz und Norwegen verwenden will. Im ersten
Fall kénnte dies der EuroStoxxso sein, im zweiten
Fall der Stoxxso. Oder ist vielleicht doch der MSCI
Europa geeigneter? Die Wahl des Index bestimmt
schliesslich das Risiko und die Rendite des ausge-
wahlten Produkts. Jeder ETF-Investor sollte sich
deshalb im Index-Dschungel auskennen. Dieser
durfte in der Zukunft noch dichter werden.

Bei den heute dominierenden Indizes
werden die Titel nach der Marktkapitalisierungs-
methode gewichtet. Diese basiert auf der moder-
nen Portfoliotheorie, nach welcher das Marktport-

Alex Hinder
CEO Hinder Asset Management AG

folio effizient ist und optimale
Risiko-/Rendite-Eigenschaften
aufweist. Solche Indizes verfol-
gen eine Momentum-Strategie, bei der in der Ver-
gangenheit Uberdurchschnittlich erfolgreiche Ti-
tel ein hoheres Indexgewicht erhalten. Dies kann
zu Klumpenrisiken fiihren, wie etwa wéhrend der
Technologiehausse Ende der goer oder wahrend
des Energiebooms anfangs der 8oer Jahre im ver-
gangenen Jahrhundert. In den letzten Jahren wur-
den deshalb alternativ gewichtete Indizes ent-
wickelt, welche die Klumpenrisiko-Problematik
entscharfen sollen - sogenannte «smarte» Indi-
zes. Darunter versteht man unter anderem volati-
litatsreduzierende Indizes. Diese basieren auf der
empirischen Beobachtung, dass Aktien mit relativ
geringen Kursschwankungen langfristig iberdurch-
schnittlich gut rentieren. In diesem Segment wur-
den in den letzten Jahren zahlreiche neue Index-
fonds lanciert. Besonders 2011 waren diese Fonds
ausserordentlich erfolgreich, was zu einem erheb-
lichen Mittelzufluss fuihrte. 2012 ging das Interesse
wieder deutlich zurtick. Neben volatilitdtsreduzie-
renden Indizes gibt es auch andere Indexvarianten
wie gleichgewichtete Indizes, bei der jede Aktie das
gleiche Gewicht erhilt, Indizes fur High-Dividend-
Strategien oder fundamental gewichtete Indizes.
Auf welches Barometer beziehungsweise
ETF soll der Anleger nun setzen? Fiir die grossen,
breiten Médrkte wiirde ich einen bekannten Index
wahlen, der auf der Marktkapitalisierung basiert.
Zusétzlich soll man alternative Indizes einsetzen,
die gleichgewichtet sind oder eine volatilitatsre-
duzierende Strategie verfolgen. Die Klumpenri-
siko-Problematik wird dadurch entscharft und es
besteht die Chance auf eine ldngerfristig deutlich
bessere Performance bei geringerem Risiko. x

ALEX HINDER
X

10x10-Kolumne; Fiinf Personlichkeiten im Turnus
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Herausforderung Renditesuche

Trotz niedriger Zinsen lassen sich mit Obligationen noch im-
mer hohe Ertrage erwirtschaften. Besonders interessant sind
Schwellenlédnder und Hochzinsanleihen.

Unter Berlicksichtigung der Inflationsrate erzielen Staatsanleihen
heutzutage oft negative reale Verzinsungen. Chancen, um diesem
Dilemma zu entgehen, bieten sich mit Unternehmensanleihen. Je
nach Risikofahigkeit kdnnen Anleger zwischen Corporate Bonds
aus dem Investment-Grade-Segment und dem Hochzinssegment
wdhlen. Hohere Renditen, aber dafiir deulich weniger stabile Er-
trage, ermoglichen High-Yield-Anleihen. Michael Odermatt, CEO
von Helvinvest, erwartet fiir dieses Jahr rund 6 Prozent. Laut dem
Experten stehen die Emittenten sehr gesund da, das Gros des Refi-
nanzierungsbedarfs 2013 bis 2014 haben sie bereits bewdltigt. Dies
notabene zu attraktiven Zinsbedingungen.

AUSWAHL AN BOND-ETF Quelle: 10x10.ch Stand: 4.3.2013

Basiswert ISIN Anbieter TER

Barclays Capital EUR HY Bond IEQ0B6YX5M31 State Street 0.45%
Bardlays Capital EM Local Ccy Core Govt Bond TR IE00B5M4WH52 iShares 0.50%
DB EM Liquid Eurobond Euro TR LU0321462953 DB 0.55%
BofA MLEM Corp Bonds ex-144ATR IEQOB7LFXY77 State Street 0.50%
iBoxx USD Liquid EM Sovereigns FR0010959668 Amundi 0.30%
iBoxx EUR Liquid High Yield 30 FR0010975771 Lyxor 0.45%
JP Morgan EMBI Glohal Core IEQ0B2NPKV68 iShares 0.45%
Citigroup WGBI G7 IE00B3F81K65 iShares 0.20%

Eine weitere Alternative sind Schwellenldnder-Anleihen. Die
enorme Liquiditatsschwemme diirfte sich weiterhin positiv auswir-
ken und fur sinkende Risikoaufschldge bei den Anleihen sorgen. Zu-
dem haben sich die Verschuldungen der Staaten verbessert. In den
BRIC-Landern sank die Staatsschuldenquote im Verhéltnis zum BIP
in zwolf Jahren von 46 auf 34 Prozent. Die Ratings vieler Schwel-
lenlander-Anleihen sind gestiegen. Anleger kénnen auswéhlen zwi-
schen Staatsanleihen in Hart- oder Lokalwéhrungen sowie Unter-
nehmensanleihen in Hartwahrungen. Gemdss Michael Odermatt
liegen die Renditen von Anleihen in Hartwahrungen bei rund 4,5
Prozent. Die Renditen sind jedoch an die Dollar-Zinskurve gebun-
den und weisen aufgrund der eher langen Duration ein grosseres
Zinsrisiko auf. Hohere Ertrage konnen mit Anleihen in Lokalwéh-
rungen erzielt werden, da hier auch von einer allfilligen Aufwer-
tung der Wahrung profitiert wird.

Auch wenn attraktive Renditen méglich sind: Bei solchen Anlagen
missen zwingend die Risiken berticksichtigt werden. So kénnen
beispielsweise Wirtschaftsdaten, die schlechter als erwartet ausfal-
len, oder lokale Krisen starke Auswirkungen haben. Besonders die
Gefahr eines konjunkturellen Einbruchs darf nicht vernachldssigt
werden. Dafir sollten die Entwicklungen der jeweiligen Lander -
das Wachstum der Kredite und die Leistungsbilanzen — beobachtet
werden. Noch schwieriger ist es bei Bonds in Lokalwdhrungen, denn
hier mussen Anleger nicht nur das Ausfallsrisiko einschatzen, son-
dern sich auch mit dem lokalen Zinsniveau befassen. Breite Invest-
ments sind vorzuziehen, da so etwaige Verluste durch Zahlungsaus-
félle besser aufgefangen werden kénnen. x Bk

&

> Zweiter Kupfer-ETF genehmigt
BlackRock hat von der US-Aufsichtsbehér-
de SEC die Genehmigung fiir die Auflage
eines ETF mit physisch hinterlegtem Kup-
fer erhalten. Das Produkt soll ein Volumen
von 121 000 Tonnen aufweisen. Bereits vor
zwei Monaten erhielt J.P. Morgan eine sol-
che, gelistet wurden die Kupfer-ETF bislang
jedoch nicht. Grund dafiir sind Klagen von
zwei Unternehmen, die befiirchten, dass
solche Produkte den Markt kiinstlich veren-
gen und so das Metall verteuern. x

> Anleger ziehen Gelder aus Gold
ab Alleine im Januar wurde eine Milliarde
Dollar aus dem SPDR Gold Trust abgezo-
gen, berichtet das Analysehaus Lipper. Aus
den von Bloomberg erfassten Gold-ETF
flossen seit Jahresbeginn 123 Tonnen ab.
Die Bestdnde der Gold-ETF sind damit auf
den niedrigsten Stand seit Mitte September
2012 gesunken. Grund sind gute Konjunk-
turdaten, welche die Anleger wieder risiko-
freudiger werden lassen. x

> Neuer Anbieter in Europa Nach
einem Bericht der Borsen-Zeitung will der
US-amerikanische Anbieter First Trust noch
im ersten Quartal drei ETF listen. In den USA
ist er bereits seit 2005 mit ETF présent. Laut
Morningstar-Daten ist das Unternehmen
mit 9,3 Milliarden Dollar verwalteten Ver-
mdgen der zwolftgrosste US-Anbieter. Der
Léwenanteil ist in die AlphaDEX-Indexfa-
milie investiert; eine alternative Beta-Stra-
tegie. Mit diesen Produkten soll auch der
Start in Europa erfolgen. x

> Exotisches Lyxorlanciert zwei neue
Produkte, mit denen Anleger von den Kurs-
schwankungen amerikanischer Werte pro-
fitieren kénnen. Der Lyxor ETF Dynamic
Long Vix Futures Index Euro gewinnt an
Wert, wenn die Kurse von US-Aktien wahr-
scheinlich stérker schwanken. Er besteht
aus den fiinf demndchst fdlligen Futures
auf die vom Markt erwarteten Kursschwan-
kungen des Leitindex S&P 500. Der Lyxor
ETF Dynamic Short Vix Futures Index Euro
nimmt die entgegengesetzte Position ein.
Er gewinnt an Wert, wenn die erwartete
Volatilitdt fiir den S&P 500 sinkt. x
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Hilfe bei der ETF-Auswahl

Lyxor schafft eine neue Kennzahl, mit der die Effizienz eines
ETF einfach und transparent bewertet werden soll.

Die Auswahl des richtigen ETF wird fiir Anleger mit der wachsen-
den Vielfalt eine immer grossere Herausforderung. Um das ef-
fizienteste Produkt herausfiltern zu kdnnen, miissen zahlreiche
Daten von verschiedenen Anbietern verglichen werden. Dieser
Problematik hat sich das Research-Team von Lyxor Asset Manage-
ment angenommen und einen ETF-Effizienz-Indikator entwickelt.
«Damit soll die Vergleichbarkeit von ETF deutlich vereinfacht wer-
den», erklart Roland Fischer, Head of Lyxor ETF Schweiz. Mit Hilfe
einer komplexen Formel wird fir alle Produkte eine neue Kenn-
zahl berechnet, die eine anbieterunabhangige Vergleichbarkeit
ermoglichen soll. In dieser werden die Performance im Vergleich
zur Benchmark, die Volatilitat des Tracking Errors sowie die Li-
quiditat, also die Geld-Brief-Spanne, kombiniert. Anleger missen
dann nicht mehr mithsam Performanceentwicklung, Spread, Total
Expense Ratio und Tracking Error vergleichen, sondern kénnen
die Auswahl anhand einer einzigen Kennzahl vornehmen. Ermit-
telt wird der Indikator durch ein mehrteiliges Berechnungsver-
fahren. Er entspricht der annualisierten relativen Performance
des ETF im Vergleich zur Benchmark-Performance, abzliglich der
Geld-Brief-Spanne des ETF an europdischen Borsen, abzuglich ei-
nes Skalierungsfaktors (Kennzahl aus dem Value-at-Risk) mal der
einjahrigen Tracking-Error-Volatilitat (TEV). Der Begriff Volatilitat
tduscht in diesem Fall, denn der TEV ist kein verldssliches Risiko-
mass. Wahrend der Tracking Error (TE) die Abweichung des ETF
vom Index angibt, zeigt der TEV wie stark der TE schwankt, also
wie stabil die Abbildung des Index ist.

Enorme Datenflut Fiir die Geld-Brief-Spanne eines ETF ist ge-
plant, nicht nur Daten des Priméar-Listings (Hauptborse) zu ver-
wenden, sondern auch den durchschnittlichen Spread aller Bor-
sen, an denen der Indexfonds gelistet ist. Fuir die Berechnung des
Indikators ist somit eine enorme Zahl an Daten erforderlich. Lyxor
erhilt diese von Datenanbietern wie Bloomberg oder direkt von
den jeweiligen Borsenpldtzen. Der Nettoinventarwert wird von
den Fondsanbietern angegeben. Nattirlich mussen aber auch As-

a——

18 186 575 940 Dollar Der SPDR S&P 500 ETF ist erst
20 Jahre alt, gehort aber bereits zu den Grossen. Mehr
als 125 Milliarden Dollar Vermégen konnte er seit sei-
nem Bestehen anziehen. Der Spider, wie der ETF ge-
nannt wird, ist nicht nur beim Einsammeln erfolgreich:
Auch an der US-Bérse zdhlt er zu den dominierenden
Produkten. Monat fiir Monat gehort der Indexfonds zu
den umsatzstdrksten US-Wertpapieren. So auch im Fe-
bruar 2012, in dem das durchschnittliche tégliche Han-
delsvolumen satte 18 186 575 940 Dollar betrug. x

pekte wie die Replikationsmethode berlicksichtigt werden, denn
synthetische ETF weisen oftmals einen besseren Tracking Error
auf. Letztlich soll die Kennzahl unabhéangig von der Konstruktion
des ETF sein, betont Fischer. Abhdngig bleibt der Indikator aller-
dings von den Mérkten, denn er ist beispielsweise nicht in gross-
en Crash-Phasen anwendbar. Grund dafir ist, dass die Spreads in
solchen Zeiten deutlich breiter werden.

Es bleibt abzuwarten, ob sich die neue Kennzahl durchsetzt. Be-
griissenswert ist auf jeden Fall die Idee dahinter. Wie Fischer be-
merkt, gibt es in der traditionellen Fondswelt bereits solche In-
dikatoren, das Rating von Morningstar. Im Vergleich zu Lyxor ist
Morningstar unabhangig. Fur die Etablierung eines solchen Indi-
kators ist vor allem Transparenz nétig. Wie gut diese vom franzosi-
schen Anbieter gewahrleistet werden kann, wird sich zeigen. x Bk

verlinkte Anzeige

Amundi ETF

amundietf.com
Bloomberg: ETFA <GO>
Hotline: +41(0)22 3160151

info@amundietf.com

Bei den in der Schweiz zugelassenen Amundi-ETFs handelt es sich um Investmentfonds franzésischen Rechts (“Fonds Communs de Placement”). Vertreter in der Schweiz: CACEIS (Switzerland) SA,
chemin de Précossy 7-9, CH-1260 Nyon, Zahlstelle: Crédit Agricole (Suisse) SA, quai Général-Guisan 4, CH-1204 Genf. Der Prospekt, die Wesentlichen Anlegerinformationen («KIID»), das Fondsreglement
sowie die aktuellen Jahres - und Halbjahresberichte sind auf Anfrage kostenlos beim Vertreter in der Schweiz erhéltlich.
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Alternative Indexgewichtungen

Traditionell bilden ETF vor allem nach
Marktkapitalisierung gewichtete Indizes
ab. Was sind die Vor- und Nachteile dieser
Gewichtungsmethode?

Heutzutage sind sich Akademiker wie auch
Praktiker grundsatzlich einig, dass Aktien-
renditen nicht durch ein einzelnes Markt-
beta getrieben werden, sondern durch ei-
ne Vielzahl von Risiko-Renditen-Quellen.
Der marktkapitalisierte Index bietet insbe-
sondere Zugang zu den Quellen Size und
Liquiditat sowie zu den Pramien, die man
durch das Halten dieser «Risiken» erhdlt.
Insbesondere ist die Investition in kapital-
basierte Indizes per Konstruktion pro-zyk-
lisch. Das bedeutet, libergewichtete Aktien
werden Uberbewertet und untergewichte-
te Aktien werden unterbewertet. In man-
chen Marktphasen wird ein solches Expo-
sure honoriert, in anderen nicht. Auf der
positiven Seite bieten diese Indizes unter
anderem eine sehr hohe Kapazitat und ei-
ne giinstige Umsetzung. Wir sind jedoch
der Meinung, dass die Suche nach Alterna-
tiven aufgrund der Nachteile mehr als ge-
rechtfertigt ist.

Welche Alternativen sind das?
Wir unterscheiden zwischen fiinf verschie-
denen Beta-Kategorien: kapitalbasierte,

preisagnostische, fundamentalbasierte,
risikobasierte und renditebasierte Indizes.
Alternative Indizes sind keine homogene
Gruppe. Sie weisen allesamt unterschied-
liche Vor- und Nachteile auf. Sie verfligen
Uber unterschiedliche Exposures zu den
einzelnen Risiko/Rendite-Quellen und wei-
sen demzufolge auch verschiedene Risiko/
Rendite-Eigenschaften auf.

Wir sind der Meinung, dass
alternative Barometer in Zukunft
entscheidend an Bedeutung

gewinnen werden.

Trotz der wachsenden Zahl der Alternati-
ven spielen kapitalbasierte Indizes immer
noch die wichtigste Rolle. Haben alternati-
ve Indexierungsmethoden iiberhaupt eine
Chance, sich irgendwann durchzusetzen?

Durchaus. Grosse Krisen wie die Technolo-
gie-, Medien- und Telekomblase Ende der
goer-Jahre sowie die Kreditkrise im Jahr
2008 haben beim Praktiker zu einer Abkehr
vom Glauben an die perfekt effizienten
Mérkte geflihrt. Somit sollte mittelfristig

Daniel Leveau st CEO der 1741

Asset Management AG.

auch die Vormachtstellung des kapitalba-
sierten Indexierens fallen. In vielen Markt-
phasen sind die Performance sowie das Ri-
siko dieser Indizes nicht zufriedenstellend.
In Kombination mit den unterschiedlichen
Risiko-/Rendite-Eigenschaften der einzel-
nen alternativen Indizes liefert dies unserer
Meinung nach die Bestatigung dafir, dass
sie in Zukunft entscheidend an Bedeutung
gewinnen werden.

Fundamentale Indizes bedingen einen
«aktiven» Entscheid, ndmlich die Art der
Gewichtung. Was, wenn dieser Entscheid
falsch ist?

Das Wort «aktiv» ist in diesem Kontext
meiner Meinung nach nicht ideal. Den Ent-
scheid, Aktien anhand der Marktkapitalisie-
rung zu gewichten, kénnte ich als genau-
so aktiv betrachten, wie jenen, anhand von
Fundamentalwerten zu gewichten. Mittel-
fristig durfte der Investor besser fahren,
wenn er von einer solch semantischen Un-
terscheidung absieht und sich auf die Ri-
siko/Rendite-Eigenschaften der einzelnen
Indizes konzentriert. Natdrlich fuihren die
verschiedenen Gewichtungen zu unter-
schiedlichen Performances. Aber der Di-
versifikationseffekt, den ein breit aufge-

stelltes Indexportfolio WEITER S. 11>>>
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B0 bietet, ist gerade der Vorteil. Auf
der anderen Seite trifft «passiv» jedoch auf
samtliche dieser Indizes zu, ndmlich bei der
systematischen und regelbasierten Umset-
zung.

Kann die Performance der Indexmetho-
den riickblickend, also im historischen Ver-
gleich, iiberzeugen?

Wir haben zu diesem Thema eine umfas-
sende Langzeitstudie mit Daten ab dem
Jahr 1970 durchgefiihrt. Grundsatzlich
ldsst sich sagen, dass es keinen einzelnen
Ansatz gibt, der sich in jeder Marktpha-
se besser als der Rest entwickelt hat. Ri-
sikobasierte Ansatze beispielsweise funk-
tionieren in Zeiten hoher Unsicherheit
oftmals sehr gut, wahrend fundamental-
basierte Ansatze gut abschneiden, wenn
die Anleger ein besonderes Augenmerk
auf robuste Fundamentaldaten legen.
Das traditionelle Indexieren hingegen
enttduscht in der langen Frist und weist
in unserer Studie die mit Abstand tiefste
Sharpe Ratio aus.

Gerade die soll verbessert werden. Wie
kann dies erreicht werden?

Wie bereits erwidhnt, liefern in einzel-
nen Marktphasen unterschiedliche Indi-
zes jeweils die beste Sharpe Ratio. Fir
den Investor ist es daher am erfolgver-
sprechendsten, das Aktienexposure breit
tber unterschiedliche alternative Indizes
zu streuen, um ein moglichst effizientes
Indexexposure zu halten.

Anleger suchen nach Transparenz und
Kosteneffizienz, doch mit alternativen

Indizes ist eine solche breite Streuung sehr
kostspielig. Beisst sich das nicht?

Nein, ein alternativer Index darf mehr
kosten als ein nach Marktkapitalisierung
gewichteter Index. Denn die Indexkon-
struktion ist aufwendiger und bedarf mehr
Ressourcen. Natirlich muss die Rendite
diese Kosten dann auch rechtfertigen. Be-
zuglich Transparenz gibt es keinen Grund,
warum alternative Indizes weniger trans-
parent sein sollten als kapitalbasierte.
Hier gilt es, diejenigen Produkte auszu-
wahlen, die dem Anspruch hoher Transpa-
renz gentgen.

Das traditionelle Indexieren
enttduscht in der langen Frist und
weist in unserer Studie die mit

Abstand tiefste Sharpe Ratio aus.

Dariiber hinaus sind die Produkte auch um
einiges komplexer. Was miissen Anlegerim
Detail beachten?

Ein «guter» Index zeichnet sich dadurch
aus, dass er verschiedene Kriterien erftillt.
Er sollte den Markt reprasentativ wider-
spiegeln, breit diversifiziert sein, tber ei-
ne gentigend hohe Liquiditat verftigen, in
der Konstruktion transparent und einfach
zu replizieren sein. Bei alternativen Index-
Produkten, die nicht all diese Kriterien er-
fullen, sollte der Anleger Vorsicht walten
lassen. Steigende Komplexitdt ist zwar
nicht per se eine schlechte Entwicklung.
Geht sie jedoch mit zunehmender Intrans-

parenz einher, ist dies sicher nicht im Sinn
des Anlegers.

Passive Anleger wollen das vom Marktba-
rometer gelieferte Marktbeta. Somit sind
fiir einen Indexierer fundamental gewich-
tete Indizes eigentlich nicht das richtige.
Praktiker und moderne Theorie sind sich in
diesem Punkt grundsatzlich einig: Es gibt
nicht das Marktbeta. Es gibt lediglich Ex-
posure zu Risiko-/Rendite-Quellen. Kapi-
talbasierte Indizes bieten eine Art Expo-
sure zu solchen Risiko/-Rendite-Quellen,
fundamentalgewichtete Indizes eine ande-
re. Beide Arten konnen fiir den Anleger in-
teressant sein.

Wie sind Ihre Prognosen fiir die Zukunft?
Welche Rolle werden alternative Indizes
spielen und welche weiteren Entwicklun-
gen sind zu erwarten?

Alternative Indizes werden in Zukunft im-
mer mehr an Bedeutung gewinnen. Dies
sowohl fur institutionelle Anleger, die be-
reits seit geraumer Zeit mehr und mehr
Ressourcen in diesen Bereich investieren,
wie auch fur Privatanleger. Mit zunehmen-
der Produktfille wird es fur den Investor
aber immer entscheidender, eine saube-
re Auslegeordnung vorzunehmen und da-
nach moglichst breit gestreut in verschie-
dene alternative Indizes zu investieren.
Beachtetet man diesen Diversifikationsan-
satz — analog bei Investitionen in aktiv ver-
waltete Strategien - sollte sich letzten En-
des langfristig eine bessere Performance
erzielen lassen. x BK

El Web-Link: 1741 Asset Management AG

verlinkte Anzeige

Exchange Traded Product Day | 2013
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MSCI All Country
World Index

Die Borsen zeigen sich von den derzeitigen politischen

Turbulenzen wenig beeindruckt und lassen auf eine Sta-

bilisierung der Konjunktur hoffen.

Trotz der Massnahmen, die nach dem Scheitern einer Kompro-
missfindung beziiglich des US-Staatshaushaltes in Kraft gesetzt
wurden, und dem Wahlergebnis in Italien, zeigen sich die Borsen
in gutem Zustand. Die Konjunktur in Europa scheint sich zu sta-
bilisieren, wenn auch auf niedrigem Niveau. Es kénnte sein, dass
die EZB dies zum Anlass nimmt, die Zinsen erneut zu senken, um
die Wirtschaft noch mehr anzukurbeln. Das ist aber eher unwahr-
scheinlich, denn die Gefahr eines Auseinanderbrechens der EU
scheint zurzeit gebannt. Auch die Entwicklungen in den USA sind
positiv zu werten. So ist zum einen die Arbeitslosenquote wieder
gesunken, zum anderen ist die Konsumnachfrage gestiegen. Dies
hat die US-Borse und den Dow Jones auf ein neues Rekordhoch
gebracht. Denoch, die Gefahr einer Korrektur bleibt bestehen.

Bei den Schwellenldndern hat es den Anschein, die Wirtschaft sei
zweigeteilt. Grund dafir ist, dass einige Regionen unter der Kon-
junkturdelle der Eurozone leiden, andere profitieren von der US-
Erholung. Da die Aussichten durchwachsen sind und weiterhin die
Gefahr von Riickschldgen besteht, ist es ratsam breit diversifiziert
in Industrie- und Schwellenlander zu investieren. Diese Moglichkeit
bietet sich mit dem MSCI ACWI gegentiber dem bekannten World-
Index, der Schwellenlénder vernachlassigt.

Zusammensetzung & Performance Der von MSCI gefiihr-
te All Country World Index, ACWI, ist ein nach Marktkapitalisie-
rung gewichtetes Borsenbarometer, das sich aus mehr als 2400
Unternehmen aus 21 Industrie- und 24 Schwellenlandern zusam-
mensetzt. Als Grundlage dient der MSCI ACWI Investable Market
Index. Der Index spiegelt eine 85-prozentige Deckung wider. Wel-
che Titel aufgenommen werden, hangt von folgenden Faktoren ab:
free-float Marktkapitalisierung, Liquiditat und Handelsvolumen
sowie Verfligbarkeit fur internationale Investoren. Um eine halb-
wegs gerechte Zusammensetzung zu erhalten, werden an Unter-
nehmen aus Industrielander strengere Anforderungen gestellt als
an Titel aus Schwellenldndern. Ein Blick auf die Lénderzusammen-
setzung zeigt, dass die USA mit lber 46 Prozent den Léwenanteil
ausmachen. Darf man den Zahlen glauben, so scheint es der globa-
len Wirtschaftslage zurzeit gar nicht schlecht zu gehen, weist doch
der Index eine Performance von knapp 6 Prozent auf fur das lau-
fende Jahr. x oB

SEITE £EY
SEKTOREN-VERTEILUNG %
1. Finanzen 21
2.0 12
3. Nicht-Basiskonsumgiiter n
4. Basiskonsumgiiter n
5. Industrie n
6. Energie 10
7. Gesundheitswesen 9
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9. Telecom 4
10.  Zulieferdienste 3
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Auf den S&P 500 Low Volatility Index (Stand: 28.2.2013)

Anbieter Symbol  Swap TERp.a. AuM ETFYTD  IndexYTD

Spread

State Street ~ ACWI Nein 0.50% 73.1MioUSD  0.45% 6.26% 6.06%
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Alain Picard

Alain ist Head Produet Management: Er trat
2001 als Produktmanager Fir Abtien beu
dér SIX Swiss Exchange €. Seue 2011 lectet
e das Priduktmanagement aller
Handelsegmente.

Neue Plattform fiir Fondshandel

Aufgrund der verzégerten Auftragsaus-
fiihrung sind Fonds gegeniiber ETF klar im
Nachteil. Nun soll auch fiir Fonds ein Sekun-
ddrhandel eingefiihrt werden, warum?
Genau um dieses Problem anzugehen. In
unserem neuen Segment fiir «Sponsored
Funds» koénnen traditionelle Anlagefonds
so wie Aktien oder eben ETF gehandelt
werden. Das bedeutet, Anleger konnen ih-
re Investitionsentscheide nun unmittelbar
und zu bekannten Preisen umsetzen.

Wie sieht der Fondshandel der Zukunft
aus? Und welchen Zweck hat das neue Han-
delssegment Sponsored Funds?

Der Primdrmarkt bleibt grundsatzlich un-
beriihrt. Investoren bietet der Sekun-
darmarkt eine zusatzliche Moglichkeit,
Fondsanteile zu handeln - mit den oben
genannten Vorteilen. Zudem kann der Se-
kundarmarkt fiir die Kostenstruktur des
Fonds forderlich sein, da nicht jeder einzel-
ne Anteil zurtiickgenommen beziehungs-
weise neu ausgegeben werden muss, was
Transaktionen durch den Fondsmanager
nach sich ziehen wirde.

Welche Rolle nimmt die Bérse ein?

SIX Swiss Exchange sorgt fiir einen trans-
parenten und fairen Handel, den wir in je-
dem Segment in Echtzeit tiberwachen. Zu-
dem bieten wir zusatzliche Informationen

wie Prospekte, Factsheets, KID und vieles
mehr. Zu finden sind sie auf unserer Web-
seite oder bei unserem Tochterunterneh-
men Swiss Fund Data.

Ist ein Handel mit mehreren Market Ma-
kern, so wie bei den ETF, zu erwarten? Was
sind die Vorschriften?

Grundsétzlich erwarten wir nur einen Mar-
ket Maker pro Fonds. Wahrscheinlicher ist,
dass zusatzliche Sponsoren neue Fonds
zum Handel zulassen oder gewisse Emit-
tenten auf Sponsoren zugehen, um ihre

Nur mit tdglicher Absicherung
kann die Wertentwicklung des Ba-

siswertes nachgebildet werden.

Fonds an die B&rse zu bringen. Die Vor-
schriften fiir Market Maker sind sehr dhn-
lich wie bei ETF. Wahrend einer definierten
Zeit missen sie neben Maximum-Spreads
auch Minimum-Betrage auf beiden Seiten
des Orderbuchs stellen.

Fiihrt dies dazu, dass damit die Ausgabe-
und Riicknahmekommission wegfillt und
der Investor kiinftig die Transaktionskos-
ten und die implizite Gebiihr (Spread) be-
riicksichtigen muss?

Das ist korrekt. Das primdre Ziel ist aber
nicht eine Umgehung von Ausgabegebiih-
ren. Der Investor soll vielmehr die Moglich-
keit erhalten, jederzeit Fondsanteile zu ei-
nem aktuellen, fairen Preis zu handeln.

Wie wird der indikative Nettoinventarwert
(iNAV) der Fonds berechnet?

Im Gegensatz zu ETF wird bei den Fonds
kein offizieller iNAV berechnet, sondern
der NAV - in der Regel einmal taglich. An-
hand dieses Werts sowie allen bekannten
Positionen im Fonds berechnet der Mar-
ket Maker fiir sich selber einen indikativen
NAV. Dies setzt Erfahrung voraus, da auch
die unbekannten Positionen im Portfolio
abgebildet werden mussen.

Erfolgt der Start nur mit Julius Bdir oder wer-
den weitere Fondshduser dazukommen?
Wir haben dieses Segment in enger Zusam-
menarbeit mit Julius Bar lanciert. Sie bringt
als erster Sponsor und Market Maker tber
250 Produkte von 6o Anbietern an die Bor-
se. Das Segment steht aber zusatzlichen
Sponsoren offen. Wie schon eingangs er-
wihnt, werden die Fonds nicht vom Fond-
semittenten kotiert, sondern von einem
Teilnehmer von SIX Swiss Exchange, der sie
als Sponsor zum Handel zuldsst. x Bk

El Web-Link: SIX Swiss Exchange
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Top & Flop Rohstoff ETF/ETP

Quelle: 10x10, Telekurs, Bloomberg / Stand: 28.2.2013

EDELMETALLE
Basiswert

Unze Gold

Gold Fix PM 1Unze

Gold Fix PM 1Unze

NYSE Arca Gold BUGS TR
NYSE Arca Gold BUGS TR

Unze Silber

Silver 3Kg

Silver 100 Unzen
Silver Fix PM 1 Unze
Silver Fix PM 1 Unze

Unze Platin

Platinum 509

Platinum Fix PM 1 Unze
Platinum Fix PM 1 Unze
Platinum Fix PM 1 Unze

Unze Palladium
Palladium Fix PM 1 Unze
Palladium Fix PM 1 Unze
Palladium 100g
Palladium Fix PM 1 Unze

AGRAR

ISIN

CH0104493298
CH0139101593
LU0259322260
LU0488317701

CHO0183135976
CHO0183135992
GB00B57Y9462
CH0129527336

CHO0183136057
CHO0116014934
GB0O0B57GJCO5
CH0106406231

CHO0106407254
CH0118929022
CHO0183136065
CHO0106407213

Anbieter

ZKB

ZKB

RBS
Comstage

ZKB
ZKB
DB
UBS

ZKB
UBS
DB
S&GAM

S&GAM
UBS
ZKB

S&GAM

Swap

Nein
Nein
Ja
Ja

Nein
Nein
Nein
Nein

Nein
Nein
Nein
Nein

Nein
Nein
Nein
Nein

hedged

Nein
Nein
Nein
Nein

Nein

Nein

Nein
Ja

Nein

Nein

Nein
Ja

Ja
Nein
Nein

Ja

TER

0.40%
0.40%
0.65%
0.65%

0.60%
0.60%
0.45%
0.48%

0.50%
0.50%
0.45%
0.50%

0.50%
0.50%
0.54%
0.50%

Kurs

GBP 1029.65
CHF 461.41
EUR112.38

USD 35.39

CHF 82.56
EUR 212.85
USD 282.12

CHF 23.41

CHF 461.35
USD 157.82
USD 156.94
EUR1042.18

GBP 433.05

UsD 73.56
CHF 211.28
EUR 468.28

Y10

0.25%
-4.12%
-18.10%
-17.95%

-4.50%
-5.35%
-7.81%
-6.99%

2.31%
1.58%
0.92%
1.36%

6.71%
6.66%
5.64%
5.81%

S&P GSCI Agriculture
S&P GSCl Soybeans TR
NASDAQ OMX Global Agr.
S&P GSCl Wheat TR

S&P GSCI Sugar TR

XS0417181533
IE00B3BQ0418
XS0417182937
XS0417181616

Source
Powers.
Source
Source

Ja
Nein
Ja
Ja

Nein
Nein
Nein
Nein

0.49%
0.75%
0.49%
0.49%

USD 44.30
UsD 12.74
UsD 17.81
USD 20.36

6.52%
1.81%
-6.26%
-5.57%

S&P GSCl Light Energy TR
db Natural Gas Booster USD
S&P GSClI Natural Gas TR

DB Comm. Booster LE

S&P GSClI Natural Gas TR

INDUSTRIEMETALL

GB00B438CS06
XS0417151114
LU0460408130
XS0417151114

E

DB
Source
DB
Source

Ja
Ja
Ja
Ja

Nein
Nein
Nein
Nein

0.45%
0.49%
0.95%
0.49%

USD 36.95

UsD 0.56
CHF 13.14
UsD 32.96

6.06%
5.66%
-3.64%
-2.05%

S&P GSCl Ind. Metals TR
Rogers Int | Metal TR

S&P GSCl Copper TR
Solactive Gl. Copper Min. TR
db Ind. Metals Booster USD

LU0259320728

XS0470829432

IEO0B7JM9X10
GBO0OB3WKDS73

RBS
Source
UBS
DBETC

Ja
Ja
Nein
Ja

Nein
Nein
Nein
Nein

0.60%
0.49%
0.65%
0.45%

EUR 122.21
USD 45.39
USD 22.02

USD 100.22

-4.87%
-4.94%
-12.00%
-5.78%

Verluste auf breiter Front

Schlechte Zeiten fur Gold. Die Analys-
ten von Goldman Sachs haben ihre Er-
wartungen fur das Edelmetall deutlich
zurtickgenommen. Waren sie bislang
auf Sicht der nichsten sechs Monate
von einem Preisniveau von 1805 Dol-
lar ausgegangen, rechnen sie nun mit
1600 Dollar. Bei Aluminium haben die
tiefen Preise in Kombination mit Uber-
kapazitdten und hohen Kosten bereits
Auswirkungen. Innert eines Jahres sank
der Preise um mehr als 13 Prozent. Nun
will die russische Rusal, der weltgross-
te Metallhersteller, bis Ende Jahr ihre
Produktion in weniger leistungsstar-
ken Werken um 300 0oo Tonnen be-
ziehungsweise rund 7 Prozent zurtick-
fahren. Gemadss Commerzbank zeigt
sich bei den Agrarrohstoffen derzeit ei-
ne ungewohnliche Konstellation: Erst-
mals seit zehn Jahren kostet Weizen
weniger als Mais. Grund dafiir sind die
Aussichten hinsichtlich des Weizenan-
gebots. So durfte nach einem Bericht
von Bloomberg die australische Ernte
hoher ausfallen als im vergangenen
Jahr und die indische Regierung konn-
te mehr Weizen zum Export freigeben.
Weltweit rechnet das amerikanische
Landwirtschaftsministerium USDA fur
die Saison 2013/14 mit Rekordproduk-
tionen. Die bisherige Rekordernte be-
trug 697 Millionen Tonnen (2011/12).
Dennoch geht die Commerzbank nicht
davon aus, dass Weizen fur ldngere Zeit
billiger bleiben wird als Mais. x Bk

verlinkte Anzeige

Fonds neu wie Aktien handeln — beobachten, auswahlen, jetzt kaufen

-/- I x Swiss Exchange

S

Pianier und Market Maker

Julius Bar
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Schwache ETP-Zufliisse

Nach einem starken Jahresauftakt sind die
ETP-Zufltsse im Februar abgeflacht. Flos-
sen im Januar 6,5 Milliarden Dollar in die
kotierten Indexfonds, waren es im Febru-
ar nur noch 1,38 Milliarden. Dariiber hin-
aus haben sich auch die Préferenzen der
Anleger verschoben. Wahrend Schwellen-
lander-ETP zu Jahresbeginn noch stark ge-
fragt waren, wurden 255 Millionen Dollar
wieder abgezogen. Mehr investiert wurde
hingegen in Europa, vor allem in britische
Werte und Amerika-Produkte. So verwun-
dert es nicht, dass der iShares EuroStoxx
50 mit 702 Millionen Dollar die gréssen
Zuflusse verzeichnete. Weiters wurden
Large-Caps gegentiber klein- und mittel-
kapitalisierten Unternehmen bevorzugt.
Bezliglich Branchen verzeichneten Finanz-
werte und Basismaterialien die grossten
Abfliusse.

Gold auf den Verkaufslisten Im Bereich
der Obligationen standen in den vergan-
genen Monaten hohe Renditen ganz oben
auf der Favoritenliste. Im Februar wurden
nun allerdings Gelder aus High-Yield-Pro-
dukten abgezogen, bei Emerging Markets
sanken die Investitionen auf 173 Millionen
Dollar. Zurtick auf den Radar kehrten da-
fur Geldmarkt-ETP. Die grossten Verande-
rungen gab es bei den Rohstoffen. In den
vergangenen Monaten war die Nachfra-
ge nach Edelmetallen, allen voran Gold,
enorm. Im Februar verabschiedeten sich
Anleger nun im grossen Stil von dem gel-
ben Metall, 1,5 Milliarden Dollar wurden
abgezogen. xBK

ETF in Europa: Zu- und Abfliisse

Angaben in Mio. U$

AKTIEN

Markt

Global

Europe

North America
Asia Pacific
Emerging Market
L Broad

L Regional

L Country

Total

#ETF/ETP

111
508
141
82
181
42

41

98
1023

Feb.2013
AuM

191534
125732.4
34482.1
15522.0
378173
18 805.0
5429.0
135833
232707.2

NNA

496.8
546.5
493.1
2245
-255.8
-167.7
-53.1
-35.0
1505.1

Zu-/Abfliisse
YTD-13 NNA YTD-13in %
1101.5 13.9
1025.8 13.0
1857.4 2315
1328.8 16.8
11189 14.1.1
768.8 9.7
39.5 0.5
3104 39
6432.4 81.3

FIXED INCOME

Others

Aktiv
Broad/Aggregate
Corporate
Emerging Market
Government
High Yield
Inflation

Money Market
Mortgage
Diverse

Total

ROHSTOFFE

20

300

1895.7
631.1
11198
18 754.9
4907.4
26773.8
4061.5
51215
6555.7
1550.7
4077.5
713721

-8.3
107.2
31.0
135.9
1733
24.8
-25.7
823
466.5
143
113.2
1001.3

49.5 0.6
149.4 1.9
7.9 0.1
4154 53
554.9 7.0
421.2 53
386.2 4.9
133.6 1.7
265.5 34
-79.8 -1.0
119.1 [I£5)
2303.8 29.2

Broad Market
Agriculture
Energy
Industrial Metals
Precioius Metals
Total

93
162
156

929
164

674

7 460.8
37152
33714
23854
52391.2
69 324.0

Bl
449
16.0

124.7
-1447.3
-1264.8

144.4 1.8
237.2 3.0
-82.1 -1.0
307.7 39
-1428.0 -18.0
-820.8 -10.3

Currency
Alternative
Mixed

Quelle: BlackRock / Stand: 28.2.2013

a4

471.2
13721
158.8

128.9
8.2

prdsentiert von:

-7.1 -0.1
-5.0 -0.1
8.2 0.1

i iShares’

by BLACKROCK'

verlinkte Anzeige

el

aded Funds

change Tr
Exchang tegien

und Anlagestra

pas ETF-Pr@ xisbuch

Was sind die Chancen und Risiken von ETF?

Wie kénnen ETF intelligent eingesetzt werden?

— Das ETF-Praxisbuch

von Praktiker fiir Praktiker.

Jetzt bestellen: www.ETF-Praxisbuch.ch
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Meistgehandelte ETF an der Schweizer Borse

AKTIEN (INDUSTRIELANDER)

Basiswert

SMI

S&P 500

MSCI EMU

SMI Mid Cap

MSCI World

MSCI USA

FTSE 100

MSCI North America
SMI

MSCIUSATR

AKTIEN (ENTWICKLUNGSLA

MSCI Emerging Market
MSCI Emerging Market TR
MSCI Emerging Market
MSCI Emerging Market TR
MSCI AC Far East ex Japan
FTSE/Xinhua China 25
MSCI Korea

DJ RUS Titans 10

MSCI Brazil

Quelle: 10x10, SIX Swiss Exchange / Stand: 28.2.2013

=
=
=

ISIN Whr Anbieter Swap TER Umsatzin CHF Trades
in 1000, Umsatz/ Trade Spread t

CH0008899764 CHF cs Nein 0.39% 9481389 72642 130522 0.03
IE0031442068 usD iShares Nein 0.40% 6249020 40 667 153 663 0.09
IE00B53QG562 EUR cs Nein 0.33% 3268301 25918 126 102 0.15
CH0019852802 CHF cs Nein 0.49% 2712601 39589 68519 0.10
IEO0BOM62Q58 usb iShares Nein 0.50% 2673342 19496 137123 0.12
LU0136234654 usb UBS Nein 0.30% 2640220 35634 74093 0.17
IEOOB3X0KQ36 GBP UBS Ja 0.30% 2152355 15567 138 264 0.19
IEO0B14X4M10 usD iShares Nein 0.40% 1990933 15293 130186 0.12
CHO0017142719 CHF UBS Nein 0.35% 1937771 27 244 71127 0.07
LU0274210672 usD DB Ja 0.30% 1673913 16 200 103328 0.22
IEO0BOM63177 usD iShares Nein 0.75% 5218875 53054 98 369 0.10
LU0292107645 usbD DB Ja 0.65% 4773265 47 988 99 468 0.11
LU0254097446 usD Ccs Nein 0.68% 2751928 29977 91 801 0.19
IEOO0B3Z3FS74 usD UBS Ja 0.62% 1373717 31153 44 096 0.26
IEO0BOM63730 usD iShares Nein 0.74% 1336638 17 662 75679 0.24
IEOOBO2KXK85 usD iShares Nein 0.74% 808 884 10 441 77 472 0.25
IEO0BOM63391 usD iShares Nein 0.74% 781586 12175 64 196 0.27
FRO010339457 usD Lyxor Ja 0.65% 781088 7857 99413 0.29
IEOOBOM63516 usD iShares Nein 0.74% 772380 17133 45081 0.29
FRO010375766 usD Lyxor Ja 0.85% 727 860 6622 109915 0.26

MSCl India

OBLIGATIONEN

Barclays Capital USD Trea. Bond 1-3Y
SBI DOM Government 3-7 P

Barclays Capital USD Trea. Bond 7-10Y
SBIDOM Government 1-3 P

Barclays Capital USD Govt IL Bond
iBoxx EUR Sovereigns 3-7Y

SBI DOM Government 7+P

iBoxx EUR Sovereigns 1-3Y

iBoxx USD Treasury Bond 3-7Y

iBoxx USD Liquid IGTR

ROHSTOFFE

IEO0B14X4S71
CH0016999846
IEO0B1FZS798
CH0102530786
IEO0B1FZSC47
IEOOB3VTML14
CH0016999861
IE00B3VTMJ91
IEO0B3VWN393
IE0032895942

usD
CHF
usD
CHF
usD
EUR
CHF
EUR
usb
usb

iShares
cs
iShares
cs
iShares
cs
cs
cs
cs
iShares

Nein
Nein
Nein
Nein
Nein
Nein
Nein
Nein
Nein
Nein

0.20%
0.19%
0.20%
0.20%
0.25%
0.23%
0.24%
0.23%
0.23%
0.20%

842589
835693
773083
421698
361217
265727
259079
258 023
221482
152774

6550
10615
4299
4615
1940
3257
2495
2997
1584
1028

128639
78728
179 829
91376
186 194
81586
103 839
86 094
139825
148613

0.04
0.12
0.10
0.09
0.14
0.09
0.20
0.14
0.17
0.18

Gold Fix PM 1Unze
Gold Fix PM 1Unze
Gold Fix PM 1Unze
Gold Fix PM 1Unze
Gold Fix PM 1Unze
Gold Fix PM 1Unze
Gold Fix PM 1Unze
Gold Fix PM 1Unze
Gold Fix PM 1Unze
Gold Fix PM 1Unze

ANDERE ANLAGEKLASSEN

CH0047533549
CHO0104136236
CHO0139101593
CH0044781232
CHO0044781141
CH0047533523
CHO0044781174
CH0139101601
CH0103326762
CH0044781257

usD
usb
CHF
CHF
usb
EUR
EUR
CHF
EUR
usD

ZKB

(&)

ZKB
S&GAM
S&GAM
ZKB
S&GAM
ZKB
ZKB
S&GAM

Nein
Nein
Nein
Nein
Nein
Nein
Nein
Nein
Nein
Nein

0.40%
0.33%
0.40%
0.40%
0.40%
0.40%
0.40%
0.40%
0.40%
0.40%

6093275
3633355
3436643
3387343
3357498
2800974
2506 233
2060992
1905533
1824212

45 848
45720
40227
26 807
17 292
27 288
22767
22347
17335

3851

132902
79470
85431

126 360

194 165

102 645

110082
92227

109 924

473 698

0.08
0.07
0.08
0.10
0.06
0.09
0.12
0.12
0.20
0.08

usb
CHF
usb
usb
CHF
CHF
UsD
EUR
EUR

iShares
DB
iShares
iShares
UBS
UBS

(&
iShares
CS

Nein

Nein
Nein
Nein
Nein
Nein
Nein

0.59%
0.90%
0.59%
0.40%
0.45%
0.25%
0.65%
0.40%
0.14%

1213937
194 496
191 586
161437
155409

87 667
74199
63117
58 843

14770
2377
2109
1496
6528

405
1154
859
51

82189
81824
90 842
107912
23 806
216 463
64 297
73477
1153791

0.19
0.60
0.42
0.39
0.52
0.73
1.00
033
0.05

EPRA/NAREIT Global Div+ IEO0B1FZS350
DB Hedge Fund LU0434446976
EPRA/NAREIT Asia Div+ IEOOB1FZS244
EPRA/NAREIT US Div+ IEOOB1FZSF77
SXI Real Estate Funds CH0105994401
SXI Real Estate Funds CH0105994419
CS Global Alternative Energy USD TR IEO0B3YKW880
EPRA/NAREIT Eur. Ex UK Fd Div+ IEOOBOM63284
CSEONIATR IEO0B42SXC22

10x10, das PDF Magazin tiber und zu passiven Investmentprodukten, stellt ausdriicklich keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf dar. Die erwdhnten Anlage-/Finanzinstrumente kénnen je nach Risikofahigkeit, An-
lageziel und Anlagehorizont fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Vor dem Erwerb von Anlage-/Finanzprodukten empfiehlt es sich einen Anlage- oder Finanzberater zu konsultieren. Die finan-
cialmedia AG schliesst jede Haftung aus. Ausziige aus 10x10 diirfen nur mit schriftlicher Genehmigung des Verlages vervielfiltig oder abgedruckt oder in irgendwelcher Form verwendet werden. © financialmedia AG



