DEUTSCHE BORSE
GROUF

ETF Maazm

SELGES GEMEEATIOM JEE SGELDAN _ARE

MﬁWW

SCHLAUER

ALS DER
REST?

Was Smart-Beta-ETFs wirklich konnen
Warum der neue Trend weitergeht

China: Neue Basis




Jeder Anleger ist anders.
Genau deshalb gibt es iShares.

Je breiter das Spektrum an Anlagemaoglichkeiten, desto passgenauer die
Losungen, die Sie Ihren Kunden anbieten konnen.

iShares bietet mit 190 in Deutschland registrierten ETFs eine uniibertroffene
Bandbreite an Anlageklassen. Diese Auswahl kdnnen Sie nutzen, um passgenaue
Kundenportfolios zusammenzustellen. Das ist nur einer der Grinde, warum
Anleger iShares mehr Geld als jedem anderen ETF-Anbieter anvertrauen*

-5% '-L':i Informieren Sie sich beim weltweiten [ °
. . . ®
‘. E" ETF-Marktfihrer. Speziell fiir Berater Il ISha res

haben wir ein ETF-Starterkit entwickelt,

“i das Sie kostenlos bei uns bestellen kénnen. by BLACKROCK®
ht = 089 42729-5858 +« www.iShares.de/starterkit

*Basierend auf dem verwalteten Vermogen per 01.01.2013, Quelle Bloomberg. Nur fir professionelle Anleger. Der Anlagewert samtlicher iShares Fonds kann Schwankungen unterworfen sein und Anleger erhalten
ihren Anlagebetrag moglicherweise nicht zuriick. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung und bietet keine Garantie flr einen Erfolg in der
Zukunft. Anlagerisiken aus Kurs- und Wahrungsverlusten sowie aus erhohter Volatilitat und Marktkonzentration kénnen nicht ausgeschlossen werden. “iShares” ist eine eingetragene Marke der BlackRock
Institutional Trust Company, N.A.© 2013 BlackRock Asset Management Deutschland AG. Samtliche Rechte vorbehalten.




Editorial

SEPTEMBER 2013

Zweite Halbzeit. Applaus!

s ist wohl Zufall, aber dennoch eine erstaunliche

Parallelitat: Nahezu zur gleichen Zeit hat jetzt auf
zwei Wachstumsmarkten eine Phase der Neuorientie-
rung und Konsolidierung begonnen. Zwei Jahrzehnte
raste Chinas Wirtschaft mit oft zweistelligen Wachs-
tumsraten in die Moderne. Jetzt stottert der Motor —
scheinbar. Denn hinter den Kulissen vollzieht sich ein
lange falliger Wandel. Nach einer Atempause wird
deshalb die chinesische Wirtschaft wieder voll da sein,
erklart Mika Hoffmann in seiner Analyse ab Seite 26.

Bei borsennotierten Indexfonds (ETF) hat jetzt eben- Uli Kiihn

falls die zweite Spielzeit begonnen. Marktkenner hat- Chefredakteur
ten die jetzt angebrochene Wachstumsphase schon
langer prophezeit. Anleger diirfen sich freuen, dass es
nun endlich so weit ist. Nach der Erfindung des ers-
ten ETF vor 20 Jahren wuchs der Markt zunachst nur
zogerlich. Dann kamen Jahre mit starken Mittelzu-
flissen und zahlreichen neuen Fonds. Echte Innova-
tionen gab es allerdings immer weniger. Die meisten
frisch aufgelegten Fonds waren Me-too-Produkte neu-
er Anbieter, die sich auch eine Scheibe vom ETF-Ku-
chen abschneiden wollten. Damit ist es jetzt definitiv
vorbei: Einige Fondsgesellschaften haben bereits den
Rickzug angetreten, etwa die Credit Suisse. Andere
Hauser, wie db x-trackers oder Lyxor, bereinigen ihre
Produktpalette, indem sie wenig erfolgreiche Fonds
schlieBen. Die von den Gesellschaften heute angebo-
tenen neuen ETFs sind dafiir umso innovativer — und
haufig echte Losungen fiir die Bedirfnisse professio-
neller Geldanleger. In diesem ETF-Magazin finden Sie
zahlreiche Beispiele: Smart-Beta-ETFs (ab S. 12), wah-
rungsgesicherte Aktien- und Anleihen-ETFs (ab S. 20)
oder, im Hinblick auf Basel III, einen Dax-ETF ohne
Bankaktien (s. S. 10). Seien Sie gespannt.
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ETF-Szene

Stresstest\bestanden

Wie reibungslos der Handel mit ETFs inzwischen
eine Untersuchung der Fonds-Rating-Agentur
spreads aller an der Deutschen Borse notierten In-
im Zeitraum von Anfang Mai bis Mitte Juli. Hinter-
ge aus Rentenfonds ab, weil sie das baldige Ende
en sahen. Ausloser der Verkaufswelle waren Kom-
des erhohten Verkaufsdrucks blieben nach den Be-
Verkaufsspannen der ETFs erstaunlich stabil. Bei den

auch wahrend schwieriger Borsenphasen ablauft, zeigt
Morningstar. Die Analysten betrachteten die Handels-
dexfonds fur deutsche und US-Staatsanleihen - und zwar
grund: Vor allem im Juni zogen Anleger Milliardenbetra-
der lockeren Geldpolitik der US-Notebank herannah-
mentare von Fed-Chef Ben Bernanke Ende Mai. Trotz
rechnungen der Morningstar-Analysten die An- und

ETFs fur deutsche Anleihen verharrte der Geld-Brief-
Spread im Mai und Juni mit durchschnittlich 0,06 Pro-

zent auf seinem ublichen niedrigen Niveau. Bei den
ETFs fir US-Anleihen wurde eine leichte Spreadaus- weitung von durchschnittlich 0,1 Prozent im Mai auf
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Spannende Tagung

Welche Strategien eignen sich am besten,
um ein robustes ETF-Portfolio zu kons-
truieren? Welche Mdglichkeiten bieten
Indexfonds, um das Anlageergebnis zu
verbessern? Diese und ahnliche Fragen
stehen auf dem Programm der zweiten
ETF-Investoren-Konferenz, die die Fonds-
Rating-Agentur Morningstar am 7. und
8. November in Mailand ausrichtet. Ein-
geladen sind institutionelle Anleger und
Asset-Manager aus ganz Europa. Zusam-
men mit bekannten ETF-Experten werden
die Teilnehmer in zahlreichen Diskussi-
onsrunden und Referaten neue Taktiken
und Strategien im Portfolio-Management
kennen lernen und analysieren.

Unter den Referenten finden sich neben
mehreren Morningstar-Analysten auch
Julian Callow, Chief European Economist
bei Barclays, Lorenzo Pagani, Chef des
europaischen Bond Trading Desk bei Pim-
co, oder Barbara Alemanni, Professorin
an der Universitat Bocconi.

Das Tagungsprogramm konnen Interes-
senten im Internet einsehen unter.
morningstaradvisor.com/etfinvesteurope.
Weitere Informationen erteilt auch Susan-
ne Kischel, Telefon: 069-271377-151 bzw.
unter: Susanne.Kischel@morningstar.com

SEPTEMBER 2013

Weiter aufwarts

Das Wachstum des ETF-Markts geht weiter. Nach Be-
rechnungen des Londoner ETF-Marktforschungsinsti-
tuts ETFGI flossen im Juli weltweit rund 44 Milliarden
Dollar in borsengehandelte Indexfonds und Zertifikate.
Insgesamt erreichte damit das Vermaogen von ETFs und
ETPs Ende Juli ein Volumen von 2,16 Billionen Dol-

lar. Nach Zahlung von ETFGI konnen sich die Bewohner
des Planeten Erde nun Ubrigens Uber eine stattliche
Produktpalette mit 4883 ETFs und ETPs freuen. Diese
wirden von 209 Gesellschaften angeboten und an

57 Borsen gehandelt. Unter den ETF-Anbietern kann
sich die US-Gesellschaft Vanguard in diesem Jahr tber
die starksten Zuflisse freuen. Seit Januar flossen in
Vanguard-ETFs 36 Milliarden Dollar an neuen Mitteln.
Der noch immer grofite Anbieter iShares verbuchte
laut ETFGI seit Jahresanfang 32 Milliarden Dollar
frische Anlegergelder.

Mit Nettomittelzufliissen von 42 Milliarden Dollar wur-
de fast das gesamte Marktwachstum im Juli von
Aktien-ETFs getragen. Anleger investierten dabei
Uberwiegend in Indexfonds mit US-Aktien. Bei den
Rentenfonds ergab sich nur ein geringer Nettozufluss
von rund fiinf Milliarden Dollar. Vor allem High-Yield-
Fonds konnten dabei frisches Kapital anlocken. Aus
Rohstoffprodukten zogen Anleger dagegen im Juli rund
drei Milliarden Dollar ab. Zwei Drittel dieser Abfliisse
entfielen dabei auf den Edelmetall-Bereich.

ETFlab: Heim zu Muttern

Neue Verpackung, gleicher Inhalt: Die Indexfonds der Sparkassen-Gruppe fir-
mieren jetzt nicht mehr unter ihrem bisherigen Markennamen ETFlab, son-
dern tragen nun den Namen der Mutter Deka. Mit dem Namenswechsel geht
die Fusion der ETFlab Investment GmbH auf die Deka Investment GmbH ein-
her. .Die ETFs der DekaBank-Gruppe sind damit kiinftig klar als Deka-Produk-
te erkennbar”, sagt Oliver Behrens, Vorstand der DekaBank fir institutionel-
le Kunden, Wertpapieranlagen & Kapitalmarkt. Mit der Fusion sei die ohnehin
bestehende funktionale Zuordnung des ETF-Geschafts in den Zustandigkeits-
bereich der Bank auch rechtlich vollzogen worden. Fir die bisherigen Kunden der
ETFlab andert sich wohl nichts: Das vorhandene Fondsangebot bleibt unan-
getastet. Alle Mitarbeiter der ETFlab wurden von der Deka iibernommen und
dirfen weiterhin von Minchen aus den Markt versorgen. Der langjahrige
ETFlab-Chef Andreas Fehrenbach bleibt ebenfalls in Miinchen am Ruder.

Andreas Fehrenbach: 7
verantwortet weiterhin Deka-ETFs




Neue ETF

Anleihen aus aller Welt

Die Produktpalette von Renten-ETFs wachst und wird
immer differenzierter und internationaler. Das ver-
deutlichen mehrere jetzt frisch an die Borse gebrach-
te Fonds. Drei neue ETFs von iShares setzen dabei auf
hoher rentierende Anleihen von Unternehmen und
Schwellenlandern. Mit dem iShares-Euro-Corporate-
Bond-Financials-UCITS-ETF bekommen Anleger Zu-
gang zu Euro-Anleihen aus der Bank-, Versicherungs-
und Finanzbranche sowie von Real Estate Investment
Trusts (Reits). Die enthaltenen Unternehmensanlei-
hen haben alle Investment-Grade und verfiigen Uber
eine Restlaufzeit von mindestens einem Jahr und ein
ausstehendes Vermodgen von mindestens 300 Millio-
nen Euro.

Der neue iShares-Global-Corporate-Bond-EUR-
Hedged-UCITS-ETF enthalt Investment-Grade-Un-
ternehmensanleihen aus knapp 50 Staaten weltweit
inklusive der Emerging Markets. Das Wahrungsrisi-
ko zwischen dem Euro und den Wahrungen der Un-
ternehmensanleihen wird durch Sicherungsgeschafte
weitgehend ausgeschaltet. Auch fiir Dollar-denomi-
nierte Schwellenlanderanleihen bietet iShares jetzt
einen wahrungsgesicherten ETF. Mehr Infos zu die-
sen beiden Fonds auf Seite 23.

Globus: Anleihen
aus aller Welt
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Die Deutsche Bank (db x-trackers) baut unterdessen

ihre Palette der Renten-ETFs auf Landerindizes weiter
aus. Der jiingste Spross dieser Familie ist ein Fonds

mit indonesischen Anleihen in der Landeswahrung.
Der ETF basiert auf dem Markit-iBoxx-ABF-Indone-
sia-Government-Total-Return-Index. Bislang ist der
Fonds allerdings nur an der Borse in Singapur gelis-
tet. AuBerdem bringt db x-trackers jetzt seinen ETF
fur australisches Tagesgeld an die Deutsche Borse.
Der Fonds ist bereits seit 2010 in Singapur notiert.
Mit dem db x-trackers-Australian-Dollar-Cash-ETF
konnen europaische Anleger von den deutlich hohe-
ren australischen Zinsen und maoglicherweise auch

von Wahrungsgewinnen profitieren.

Etwas weniger exotisch gibt sich die UBS. Ihre beiden

jetzt neu an der Deutschen Borse gelisteten ETFs ent-
halten Schweizer-Franken-Anleihen, jedoch nur von
Emittenten, die nicht aus der Schweiz kommen. Die
neuen UBS-ETFs basieren auf zwei Subindizes des
Swiss-Bond-Foreign-AAA-BBB-Index. Die Indizes be-
ziehen sich auf zwei verschiedene Restlaufzeiten. Ein
ETF enthalt Anleihen mit Restlaufzeiten zwischen ei-
nem bis flinf Jahren, der andere Fonds umfasst Titel
mit finf bis zehn Jahren Restlaufzeit.

iStockphoto



ETFlab gehort jetzt zu
Deka Investmentfonds.
Wertarbeit unter neuem Dach.

ETFlab gehort jetzt zu Deka Investmentfonds. AuBerlich verandern wir uns — fiir Sie als Anleger
andert sich nichts. Wir fuhren die transparente Produktphilosophie von ETFlab konsequent fort, die
von Beginn an wo maglich auf volle Replikation gesetzt hat. Weiterhin leisten wir mit gewohnter
Grundlichkeit und intelligenten Indexinvestments verlassliche Wertarbeit fur Ihr Geld.

Mehr im Internet:
Www.deka-etf.de

apeka

Investmentfonds

DekaBank
Deutsche Girozentrale

Anleger sollten sich bei Zeichnung und Kauf von Fondsanteilen bewusst sein, dass dieses Produkt gewisse Risiken beinhaltet und
die Riickzahlung unter Umstinden unter dem Wert des eingesetzten Kapitals liegen kann, im schlimmsten Fall kann es zu einem

Totalverlust kommen. Die wesentlichen Anlegerinformationen, die Verkaufsprospekte und die Berichte erhalten Sie in deutscher .
Sprache bei der Deka Investment GmbH, Wilhelm-Wagenfeld-StraBe 20, 80807 Miinchen oder und unter www.deka-etf.de. 5 Fi nanzgruppe




Fonds-Szene

Innovative Aktien-ETFs

Die bis vor Kurzem noch unter dem Namen ETFlab
firmierende ETF-Abteilung der Sparkassengruppe
bringt jetzt einen Indexfonds fur deutsche Aktien, der
sich an den Bedurfnissen reglementierter Investoren
orientiert. Der neue Deka-DAX-ex-Financials-30-ETF
enthalt die 30 wichtigsten deutschen Unternehmens-
werte aus Dax und MDax - allerdings ohne Titel aus
dem Finanzsektor. ,Damit konnen viele Kunden Er-
leichterungen in der Eigenkapitalunterlegung ihrer
Aktieninvestition nach Basel Ill erreichen”, erklart Oli-
ver Behrens, Vorstand der DekaBank fiir Institutionel-
le Kunden und Wertpapieranlagen.

Ein neuer ETF der Commerzbank, der Europe-
SectorTrend-ETF, bildet unterdessen die Wertentwick-
lung eines dynamischen Portfolios aus Aktienindizes,
um so eine Uberrendite gegeniiber dem européischen
Aktienmarkt zu erzielen. Die zu Grunde liegende FERI-
Relative-Starke-Europa-Strategie orientiert sich am
Relative-Starke-Indikator. Ein Aktienmarkt kommt da-
bei erst in den ETF, wenn die mittelfristige Starke von
der kurzfristigen Ubertroffen wird.

Derjunge britische Anbieter Boost ETP baut dagegen sei-
ne Palette an gehebelten Produkten aus. Der Kurs des
neuen Boost-Topix-2x-Leveraged-ETP steigt oder fallt
(auf taglicher Basis) doppelt so stark wie der des japani-
schen Aktienindex Topix. Fir Japan-Pessimisten bietet
Boost zudem jetzt einen neuen Short-ETP auf den Topix.

Kein Platz fir Versager
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Neuartige Konstruktion

Mit  dem AVANA-Emerging-Market-Equity-
UCITS-ETF-Feeder (DEOO0ATJFUO3) hat die
Minchner Fonds-Boutique AVANA Invest jetzt
den ersten aktiv verwalteten Emerging-Mar-
kets-ETF in Form eines Feeder-Fonds auf-
gelegt. Die neuartige ETF-Konstruktion geht
aus einer Kooperation zwischen AVANA Invest
und Morgan Stanleys Fondsplattform Fund-
Logic Alternatives hervor. Feeder-Fonds sind
Fonds, die Geld nach dem Prinzip eines ande-
ren — meist alteren - Fonds managen oder die
Mittel an ihn weitergeben. Der Master-Fonds ist
in diesem Fall der Fundlogic-Emerging-Mar-
kets-Equity-Fonds, der im Januar 2011 auf der
Plattform von Morgan Stanley aufgelegt wur-
de. Dieser bildet die Wertentwicklung des MSCI-
Emerging-Market-TR-USD-Index durch einen
Swap nach. Vorteil der neuen Feeder-Konstruk-
tion ist laut Avana die geringe Kostenbelastung,
verbunden mit einem effektiven Tragerportfo-
lio ohne Wertpapierleihe, und ein duflerst gerin-
ger Tracking Error. ,Mit einer Total Expense Ra-
tiovon 0,50 Prozent pro Jahr fiir den Feeder- und
den Master-Fonds zusammen - inklusive aller
Kosten, also auch aller Swap-Kosten - zahlt un-
ser ETF zu den glinstigsten in diesem Marktseg-
ment”, wirbt AVANA-Chef Gotz Kirchhoff.

Die Deutsche Bank raumt bei ihren bérsengehandelten Indexfonds (ETFs) und Rohstoffzertifikaten (ETCs) auf.
Insgesamt will das Institut in den kommenden Monaten 36 dieser Fonds und Zertifikate schlieBen, wurde mit-
geteilt. Welche Produkte betroffen sein werden, wurde allerdings noch nicht verraten. Hintergrund sei das ge-
ringe Interesse der Anleger fir ausgewahlte Angebote. ,,Der Markt fir ETFs und ETCs ist in Europa in den ver-
gangenen Jahren sehr stark gewachsen und hat einen Punkt erreicht, an dem es sinnvoll ist, die Produktpalette
noch starker an den Wiinschen der Investoren auszurichten”, begriindet der fiir Europa und Asien zustandi-
ge Vertriebsleiter Simon Klein. Die Anleger der von der SchlieBung betroffenen ETFs erhalten ihr Geld auto-
matisch zurlick. Nach Recherchen der Nachrichtenagentur Reuters wird von der SchlieBung der Fonds ohne-
hin nur ein Anlagevolumen von 56 Millionen Euro betroffen sein. Das waren etwa 1,5 Prozent des insgesamt in
db x-trackers-ETFs verwalteten Vermogens von 37 Milliarden Euro. Damit ist die Deutsche Bank im europai-
schen ETF-Geschaft die Nummer zwei hinter Blackrock (iShares). Insgesamt gelte der ETF-Bereich in der Ver-
mogensverwaltung der Deutschen Bank weiterhin als Wachstumsfeld. Neue Produkte seien bereits in der Ent-
wicklung, versichert Klein. Schon in naher Zukunft wolle db x-trackers weitere Renten-ETFs flr europaische
Anleihen anbieten sowie moglicherweise auch neue wahrungsgesicherte Aktien-ETFs.
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Auf dem Prifstand: S

mart—Beta-ETFs vers
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prechen mehr Rendite

und weniger Risiko. Das klappt nicht immer

interher ist man immer schlauer. Wer im Juni
2011 in den damals frisch aufgelegten Os-
siam-Stoxx-Europe-Minimum-Variance-ETF
investiert hatte, dem ware wohl die eine oder
andere schlaflose Nacht erspart geblieben. Wahrend
die europaischen Aktienmarkte im Sommer-Crash kol-
labierten, wackelte der neue Fonds der franzosischen
Fondsboutique nur ein wenig. Als Folge seiner Stand-
festigkeit liegt der Ossiam-ETF bis heute noch eini-
ge Basispunkte vor dem Markt. Wenige Monate
spater gab es fiur experimentierfreudige~
Geldmanager die nachste Chance in.
Form des db-X-trackers-S&P-SOO/—/
Equal-Weight-ETE Der brach- :
te seit seiner Erstnotierung im
Januar 2012 rund 35 Prozent
Gesamtertrag. Mit dem tradi-
tionellen S&P-500-Index ver-
dienten Euro-Anleger seit-
dem nur etwa 25 Prozent.
Die beiden ETFs gehoren
zu einer wachsenden Grup-
pe neuartiger
Sie basieren nicht auf gangi-
gen Borsenbarometern, sondern
auf einem ,intelligenteren” Index.k s
Dieser bildet zwar den gleichen Markt = -
ab, orientiert sich bei der Gewichtung der .
einzelnen Indexmitglieder aber nicht an der Markt-
kapitalisierung der Aktien, sondern verwendet alter-
native Kriterien. Das Ziel dieser Ansatze: mehr Ren-
dite und am besten auch noch weniger Risiko. ,Smart
Beta” nennen die Marketing-Strategen der Fondsge-
sellschaften diesen Anlegertraum — obwohl es ja bei
diesen Fonds eigentlich nicht um die Marktrendite Beta
geht, sondern um Alpha, um Uberrendite. , Smart-Be-
ta-Fonds bieten Anlegern ein besseres Rendite-Risiko-
Profil als ETFs, die auf traditionell gewichteten Indizes

Indexfonds.

basieren”, sagt Detlef Glow, Research-Chef der Fonds-
Rating-Agentur Lipper im Interview auf Seite 15. Die
meisten Smart-Beta-ETFs erlaubten deshalb Geldma-
nagern eine bessere Ausnutzung ihres Risikobudgets.
.Bei gleichem Risiko ist mit diesen Fonds eine hohere
Aktienquote moglich”, erklart Glow.

Kein Wunder, dass die neuen Fonds in der anhal-
tenden Rendite-Durre bei Anlegern ankommen. Noch
handelt es sich zwar um eine vergleichsweise kleine

Kategorie, doch die Zufliisse sind beachtlich. Welt-
“weit stecken aktuell nur etwa 140 Milli-
" arden Dollar in Fonds dieser Katego-
"rie, berechnete State Street Global
Advisors. Doch allein im ersten

Quartal 2013 seien rund 15 Mil-
liarden Dollar in die neuen

Fonds geflossen, 45 Prozent

mehr als ein Jahr zuvor. Die

mehr als 30 europdischen

“‘Smart-Beta-ETFs kommen

bislang auf ein Anlagevolu-

men von knapp einer Milliar-
de Euro, ermittelte Lipper. In
Zukunft konnte es noch deutlich
mehr werden. , Smart-Beta-ETFs
sind der Produkttrend der kommen-
den Jahre”, sagt Marktkenner Glow.
= Wie smart die neuen Fonds und Indizes
wirklich sind, ist allerdings noch nicht eindeutig ge-
klart. Keiner der in Europa angebotenen Smart-Beta-
ETFs kann mehr als zwei Jahre Track-Record vorweisen.
Rickrechnungen zeigen immerhin beeindruckende Er-
gebnisse. Vor allem bei langeren Investitionszeitrau-
men brachten Smart-Beta-Indizes in den vergangenen
zehn bis 15 Jahren haufig eine starkere Wertentwick-
lung als traditionelle Indizes, die anhand der Markt-
kapitalisierung gewichten. Das berechneten Forscher
der Cass Business School in London.

(K]
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Zumindest theoretisch lasst sich nachvollziehen, wa-
rum Indizes so leicht zu schlagen sind, die sich bei
der Gewichtung an der Marktkapitalisierung orien-
tieren. Thre suboptimale Wertentwicklung ist sozusa-
gen systemimmanent und von den Index-Konstruk-
teuren meist wohl auch gewollt. SchlieBlich ist der
primare Zweck eines Aktienindex, moglichst repra-
sentativ das Geschehen an der Borse widerzuspiegeln.
Gewichtung anhand der Marktkapitalisierung ist da-
fiir im Grunde zwingend erforderlich. Bestimmt jedoch
der Borsenwert der Unternehmen ihr Gewicht im In-
dex, dann kommt es zu einer systematischen Uberge-
wichtung hochbewerteter Aktien und zu einer syste-
matischen Untergewichtung niedrig bewerteter Aktien.
Steigt eine Aktie starker als der Markt, wird sie im In-
dex immer hoher gewichtet. Fallt ihr Wert, wird der An-
teil reduziert. Im Prinzip folgt der Index damit der , be-
wahrten" Strategie , Teuer kaufen, billig verkaufen”.

Teure Eigenschaft. ,Return-Drag” nennt Rob Arnott,
der Erfinder der Rafi-Indizes, diesen systematischen
Renditenachteil eines marktkapitalisierungsgewichte-
ten Portfolios. Nach Berechnungen seiner Gesellschaft
Research Affiliates betragt der Return-Drag zwischen
zwei Prozent pro Jahr bei entwickelten Aktienmarkten
und bis zu zehn Prozent im Jahr in den Emerging Mar-
kets. Research Affiliates gewichtet deshalb in seinen
Rafi-Indizes die Aktien nach fundamentalen Kriterien
(s. S. 16). Einmal pro Jahr wird dann nachjustiert. ,In
der Konsequenz handeln wir dadurch also gegenlaufig
zu den Wetten des Marktes”, befindet Arnott.

Die bereits 2005 vorgestellten Rafi-Indizes sind die
Veteranen unter den Smart-Beta-Indizes. In den letzten
zwei Jahren riickten weitere alternative Indizes in den
Fokus von Anlegern und Fondsgesellschaften. Bei al-
len sind andere Kriterien als die Marktkapitalisierung
die Grundlage der Portfolio-Zusammenstellung. Aufler-
dem werden auch bei ihnen die Portfolios regelmaBig
neu basiert. In der Regel beschranken sich die Konzep-
te dabei auf den Aktienmarkt. ETFs gibt es vor allem
fir zwei dieser Smart-Beta-Konzepte: Indizes mit glei-
cher Gewichtung der einzelnen Titel und solche mit ei-
ner risikoabhdngigen Gewichtung.

In Bezug auf die gleichgewichteten Indizes kénnen
europdische Anleger bislang auf drei ETFs zurtick-
greifen. Der db-x-trackers-S&P-500-Equal-Weight-ETF
enthalt die 500 Aktien des klassischen S&P-500 zu je-
weils gleichen Teilen. Ossiam bietet den Euro-Stoxx-
50-Equal-Weight-ETF sowie einen gleichgewichteten
Fonds auf den Stoxx-Europe-600-Index. Im Kursteil ab
Seite 45 sind diese ETFs unter der jeweiligen Lander-
kategorie aufgefiihrt. Eine Studie des Risk Institute an
der franzosischen EDHEC Business School belegt, dass

sich die Gleichgewichtung zumindest bei US-Stan-
dardwerten und beim Weltaktienmarkt (gemessen am
MSCI-World-Universum) lohnte. Im Zeitraum Januar
bis August 2012 erzielte der S&P-500-Equal-Weight-
Index eine durchschnittliche geometrische Rendite von
sechs Prozent pro Jahr gegentiber 1,4 Prozent, die der
normale S&P-500 schaffte. Beim MSCI-World-Index er-
gab sich durch die Gleichgewichtung zwischen 2002
und 2011 ein jahrliches Plus von 11,2 Prozent gegen-
tber 7,1 Prozent beim marktkapitalgewichteten Index.
Die Volatilitat der gleichgewichteten Indizes lag da-
bei in etwa auf dem Niveau ihrer alteren Geschwister.
Fiur Craig Lazzara, der fiir Standard & Poor's den
gleichgewichteten US-Index entwickelte, kommt es
zu der starkeren Wertentwicklung seines Produkts
vor allem, weil durch die Gleichgewichtung tenden-
ziell preiswerte Value-Aktien sowie kleinere Titel ein
starkeres Gesamtgewicht im Index erhalten. Letzt-
endlich sichere sich der gleichgewichtete Index also
die Value- sowie die Smallcap-Pramie, die Kaufer die-
ser Aktien fir ihre hohere Risikobereitschaft erhal-
ten. Skeptiker werden allerdings einwenden, dass sich
im S&P-500-Universum keine echten Nebenwerte fin-
den, sondern allenfalls etwas leichtere Schwergewich-
te. Mindestens ebenso bedeutsam wie die Vereinnah-
mung der Risikopramien scheint daher auch bei den
gleichgewichteten Indizes die regelmaBige Riickstel-
lung der Gewichte auf die Ausgangsbasis zu sein. , Im
Endeffekt bedeutet dies, dass Kursgewinne gut laufen-
der Aktien standig sichergestellt werden und immer
neu in die Nachzugler investiert wird", sagt Lazzara.

Weniger Volatilitat. Bei der dritten Variante der Smart-
Beta-Indizes bestimmt dagegen das ,Risiko” der Akti-
en, gemessen anhand der Volatilitat, das Gewicht der
einzelnen Titel. An der deutschen Boérse sind bislang
neun solcher Low-Volatility-ETFs gelistet. Angeboten
werden sie von Blackrock (iShares), Ossiam und State
Street (SPDR). Im Kursteil sind diese ETFs auf Seite 51
unter der Rubrik ,Minimale Volatilitat" aufgefiihrt. Bei
allen ist der Name Programm: Low-Volatility-Fonds in-
vestieren ausschliefBlich oder schwerpunktmaBig in Ak-
tien, die eine geringe Volatilitdat aufweisen.

In erster Linie soll durch diesen Ansatz eine stetigere
Wertentwicklung des ETF erreicht werden. Erstaunli-
cherweise bringen die Fonds trotz geringerer Volatilitat
héaufig jedoch auch noch mehr Rendite als ein Portfolio,
das nach dem Marktwert der Unternehmen gewichtet.

»+Empirische Untersuchungen widerlegen den oft postu-
lierten positiven Zusammenhang zwischen Risiko und
Rendite"”, begriindet Michael Fraikin, Manager des In-
vesco-Pan-European-Structured-Aktienfonds, dessen
Portfolio bereits seit rund fiinf Jahren den Low- >>>



.Gefragte Produkte”

Marktkenner Detlef Glow erklart, warum Smart-Beta-ETFs
der Produkttrend der kommenden Jahre sein dirften

Welche Vorziige bieten Smart-Beta-ETFs?

Grob zusammengefasst: Smart-Beta-Fonds bieten Anlegern ein besseres Ren-
dite-Risiko-Profil als ETFs, die auf traditionell gewichteten Indizes basieren.
Das lasst sich empirisch nachweisen. Vor allem die risikominimierten Smart-
Beta-Strategien erlauben deshalb Investoren eine bessere Ausnutzung ihres
Risikobudgets. Bei gleichem Risiko ist mit diesen Fonds eine hohere Aktien-
quote maglich.

Welche Strategien fassen Sie unter Smart Beta?

Die bislang in Europa angebotenen Smart-Beta-ETFs investieren alle in Aktien.
Man kann dabei drei Gruppen unterscheiden: ETFs bzw. Indizes, bei denen die
Aktien anhand fundamentaler Kriterien gewichtet werden; ETFs, bei denen die
Aktien auf Basis ihres Risikos gleichgewichtet werden, sowie drittens Low-Vo-
latility-ETFs, bei denen Aktien mit niedriger Volatilitat hoher gewichtet werden.

Werden Smart-Beta-ETFs von den Anlegern angenommen?

Die neuen Fonds kommen bei den Anlegern an. Dafiir sprechen die recht kraf-
tigen Zuflisse in diese Fonds. Ende Marz waren in Europa fast 800 Millionen
Euro in Smart-Beta-ETFs investiert. Im groBten Fonds dieser Kategorie, dem
Ossiam-US-Minimum-Variance-ETF, stecken aktuell rund 200 Millionen Euro
an Anlegergeldern. Der junge Nischenanbieter Ossiam war der erste Anbieter,
der in Europa mit risikobasierten Smart-Beta-ETFs auf den Markt kam.

Wird es kiinftig noch mehr risikobasierte Smart-Beta-ETFs geben?

Derzeit werden in Europa 27 ETFs in dieser Kategorie angeboten. Ich bin iiber-
zeugt, dass es in Zukunft noch einige mehr sein werden. Auch das Anlagevo-
lumen dieser Fonds wird deutlich zunehmen. Nach meiner Einschatzung sind
Smart-Beta-ETFs der Produktirend der kommenden Jahre. Nach den beiden
massiven Kurseinbriichen am Aktienmarkt im vergangenen Jahrzehnt suchen
Anleger heute nach mehr Sicherheit. Smart Beta kommt da gerade recht.

Klar, wer will das nicht: Rendite ohne Risiko ...

Vorsicht, wir sollten die Kirche im Dorf lassen: Smart-Beta-Fonds schiitzen
nicht vor Verlusten, sie reduzieren nur das Risiko. Nach den bisherigen Ergeb-
nissen und den verschiedenen Riickrechnungen scheint das moglich, doch bis-
her mussten sich die Fonds noch in keiner grof3en Krise beweisen. Aufierdem ist
nicht sicher, dass die verschiedenen Kategorien auf Dauer funktionieren. Aber
als Portfolio-Baustein machen Smart-Beta-ETFs sicher Sinn.

Bezahlen Anleger Smart Beta mit hoheren Gebiihren?

Die Gebiihren der Smart-Beta-ETFs bewegen sich im iiblichen Rahmen, zwi-
schen 0,25 und 0,75 Prozent pro Jahr, je nach Anlageschwerpunkt und Anbieter.
Bei den Minimum-Volatility-Fonds von iShares liegen die Gebiihren teilweise
sogar unter denen, die diese Fondsgesellschaft fiir ihre traditionell gewich-
teten ETFs der jeweiligen Markte verlangt. Der Marktfiihrer wollte mit dieser
Gebiihrenpolitik wohl ein Zeichen setzen.

Detlef Glow
leitet das Fonds-
research beim
Analysehaus
Lipper Reuters




Smart Beta

Volatility-Ansatz verfolgt. Nach seinen Untersuchun-
gen sei es sogar umgekehrt: Besonders volatile Aktien
brdachten nicht mehr Rendite, sondern weniger. Anle-
ger wurden fir das hohere Risiko also nicht belohnt.
Der Grund: ,Risikofreudige Anleger zahlen zu viel fir
Unternehmen, bei denen sie Riesenchancen vermu-
ten. Weniger volatile Aktien werden dagegen bislang
zu preiswert gehandelt”, erklart Fraikin.

Schéner Vorsprung. Dieser Zusammenhang konnte
der Grund fir die langfristig bessere Wertentwicklung
der Low-Volatility-Indizes sein. Ein Blick auf den Kurs-
Chart zeigt jedoch einen weiteren Faktor: In den hef-
tigen Einbriichen der letzten Jahre strauchelten die
Low-Vola-Indizes weniger heftig als die gangigen Ak-
tienindizes und kamen deshalb in der anschliefenden
Erholung auch schneller wieder auf die Beine. Auf lan-
ge Sicht ergab sich durch die stetigere Wertentwick-
lung der Low-Vola-Fonds die hohere Rendite. Das gro-
Bere Standvermogen im Crash erklart sich leicht durch
die signifikante Ubergewichtung defensiver Aktien in
diesen Fonds. Meist sind etwa Titel aus dem Gesund-
heitssektor in den Low-Vola-ETFs stark tibergewich-

FUNDAMENTAL

Neues altes Rezept

Bereits vor mehr als zehn Jahren entwickelte das Re-
search Affiliates seine fundamental orientierten Rafi-
Indizes. Inzwischen gibt es Rafi-Indizes sowie zugehari-
ge ETFs fiir zahlreiche Markte. Bei langer Anlagedauer
konnten sie sich auch tatsachlich von traditionell ge-
wichteten Aktienindizes absetzen. In Phasen, in denen
vor allem Growth-Aktien gefragt waren, gelang dies je-
doch nicht. Der Grund: In den Rafi-Indizes spielt die
Marktkapitalisierung fiir das Gewicht einer Aktie nur
eine untergeordnete Rolle. Stattdessen entscheiden vier
fundamentale Kriterien liber Aktienauswahl und Ge-
wichtung: fiinfjahrige Durchschnittswerte fiir Cashflow,
Umsatz und Dividenden sowie der aktuelle Buchwert.
Diese Faktoren sollen die wirtschaftliche Bedeutung der
Unternehmen messen. Jedes Friihjahr passt Research
Affiliates die Zusammensetzung der Indizes an.

Ein weiterer Nebeneffekt der Methode: Durch die fun-
damentale Gewichtung und die regelmafige Neu-Basie-
rung der Indizes verfolgen die Rafi-Erfinder im Prinzip
eine antizyklische Anlagestrategie: Bei hochbewerteten

tet, konjunktursensitive Industrie- und Rohstoffaktien
dagegen deutlich untergewichtet. Weiter gedacht und
iiberspitzt ausgedriickt, bedeutet die Ubergewichtung
defensiver Papiere jedoch: Ohne gelegentliche Crashs
bringen Low-Vola-Indizes womdglich keine hoéheren
Renditen. Je langer die Borse nach oben geht, desto
mehr schrumpft der Vorsprung der Low-Vola-Fonds.
Dieser ,Style-Bias" der Smart-Beta-ETFs, also die
tendenzielle Ubergewichtung von Value-Aktien, Small-
und Midcaps sowie defensiver Aktien, bereitet denn
auch manchem Geldmanager Bauchschmerzen. ,Smart-
Beta-Indizes beinhalten dadurch haufig signifikante und
unerwinschte Risiken", warnt etwa David Blitz, Leiter
Quantitative Equity Research bei Robeco. Anhadnger der
Smart-Beta-Idee halten solche Probleme jedoch fiir 16s-
bar. So haben etwa die franzésischen EDHEC-Forscher
bereits einen Satz von ,smart beta 2.0"-Indizes entwi-
ckelt. Damit konnten Investoren unerwtiinschte Bran-
chen-Ubergewichte wegdiversifizieren. ETF-Anleger
durfen sich wohl auf weitere innovative Fonds freuen.

ULI KUHN

Aktien werden die Positionen verkleinert, bei niedrig be-
werteten Titeln - die vielleicht ihren Aufstieg erst noch
erleben - werden die Positionen erhoht.

An der deutschen Borse notieren Rafi-ETFs von Lyxor
und Invesco Powershares (s. Kursteil S. 51). Besonders
viele Anlegergelder konnten die Fonds bislang jedoch
nicht anziehen, lediglich die Rafi-ETFs fiir den US-Markt
kommen auf ein nennenswertes Volumen.

FTSE-Rafi-Europe-Total-Return-Index
prozentuale Entwicklung seit 1.1.2009

2009 2010 2011 2012 2013




GLEICH GEWICHTET

Einfach und gut

Rund 80 Prozent kletterte der S&P-500-Index in den
knapp zehn Jahren seit Anfang 2004. Mit dem gleichen
Aktienkorb, allerdings mit einer anderen Gewichtung
der einzelnen Aktien, ware fast die doppelte Wertstei-
gerung moglich gewesen. Das Erfolgsgeheimnis heif}t
Gleichgewichtung, so wie es im S&P-500-Equal-Weight-
Index geschieht: Beim ihm haben alle enthaltenen Akti-
en annahernd das gleiche Gewicht, der Borsenwert der
einzelnen Titel spielt keine Rolle.

Doch wieso fiihrt das System zu mehr Rendite, ob-
wohl dadurch Erfolgsunternehmen genauso gering ge-
wichtet werden wie Rohrkrepierer? Zwei Griinde: Im
Equal-Weight-Index sind preiswerte Value-Aktien au-
tomatisch starker vertreten. Theoretisch bringen diese
billigen Aktien langfristig mehr Gewinn, weil die Borse
die Unterbewertung irgendwann korrigiert. Auerdem
wird im Equal-Weight-Index regelmaBig der Anteil je-
der Aktie auf die Ausgangsbasis von 0,2 Prozent zuriick-
gesetzt. Kursgewinne gut laufender Aktien werden da-
durch standig sichergestellt.

RISK WEIGHTED

Verteiltes Risiko

Warum es sinnvoll sein kann, Aktien anhand ihres
Risikos zu gewichten, zeigt anschaulich der Kursver-
lauf des MSCI-ACWI-Risk-Weighted-Index. Dessen Ak-
tienauswahl entspricht der des traditionell gewichteten
MSCI-ACWI-Index, in dem sich groBe und mittelgroBe
Unternehmen aus 24 Industriestaaten und 21 Schwel-
lenlandern tummeln. Trotz der gleichen Basis entwi-
ckelte sich der Risk-Weighted-Index deutlich besser als
sein groBler Bruder, vor allem in der Baisse. Im Risk-
Weighted-Index werden die Titel nach ihrer histori-
schen Volatilitat und nicht nach der Marktkapitalisie-
rung gewichtet. Aktien, deren Kurse zuletzt nur wenig
geschwankt haben, erhalten daher im Portfolio beson-
ders viel Platz. Durch die Beriicksichtigung aller Ti-
tel des Original-MSCI-ACWI wird gleichzeitig sicherge-
stellt, dass Titel aus allen Sektoren im Index vertreten
sind und es nicht zu extremer Uber- oder Untergewich-
tung eines Sektors kommt - wenngleich auf Grund der
Orientierung an der Volatilitat defensive Branchen ten-
denziell hoher gewichtet werden.

SEPTEMBER 2013

Anleger konnen auf den S&P-Equal-Weight-Index mit
einem ETF von db x-trackers setzen. Die franzésische
Fondsbhoutique Ossiam hat daneben zwei gleichgewich-
tete ETFs fiir europdische Aktien im Programm. Zum
einen fir den Euro-Stoxx-50-Index, zum anderen fiir
die Titel des Stoxx-Europe-600-Index. Auch diese ETFs
brachtenin denvergangenen drei Jahren deutlich mehr
Ertrag als ihre traditionell gewichtenden Geschwister.

Langfristig besser

% S&P-500-Equal-Weight-Total-Return-Index

prozentuale Entwicklung seit 1.1.2004
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Von der UBS gibt es einen thesaurierenden ETF, der
die Wertentwicklung des in Dollar berechneten MSCI-
ACWI-Risk-Weighted-Index abbildet. Die Gebiihr die-
ses Indexfonds betragt allerdings stolze 1,27 Prozent
pro Jahr. Preiswerter ist der MSCI-World-Risk-Weigh-
ted-ETF von Lyxor. Er arbeitet nach demselben Muster,
beriicksichtigt aber nur die Werte aus dem MSCI-World-
Index. Kosten: 0,45 Prozent per annum.

Deutlich Uberlegen

% MSCI-ACWI-Risk-Weighted-Index

prozentuale Entwicklung seit 1.1.2000, auf US-Dollar-Basis
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LOW VOLATILITY

Defensive Aktien

Einen weiteren effektiven Weg, das Risiko von Aktien
zu minimieren, bietet der neue Low-Volatility-ETF State
Street (SPDR). Er basiert auf dem traditionellen S&P-
500-Index fiir den US-Aktienmarkt. In den Low-Vola-
tility-Index kommen dabei nur jene Aktien des Stan-
dard-Index, die in den vergangenen zwolf Monaten die
niedrigste Volatilitat aufwiesen. Der S&P-500-Low-Vo-
latility-Index enthalt dabei genau die 100 Aktien des tra-
ditionellen S&P-500-Index mit der geringsten Volatilitat.
Zusatzlich werden die Unternehmen im Low-Volatility-
Index nicht nach ihrem Borsenwert, sondern nach ihrer
historischen Volatilitat gewichtet. Schwankt eine Aktie
nur wenig, ist ihr Anteil im Index besonders grof3.

Viermal im Jahr werden die Aktien im Index gemaR
ihrer Volatilitat neu gewichtet. Um extreme Klumpen-
risiken zu verhindern, gibt es dabei eine Obergrenze pro
Aktie. Keine Aktie darf mehr als vier Prozent Gewicht im
Portfolio erhalten. Eine Begrenzung des Gewichts einer
einzelnen Branche gibt es jedoch nicht. Deshalb konnen
manche Sektoren eine dominante Stellung im Index ein-

MINIMUM-VARIANZ

Ausgefeiltes Konzept

Minimum-Varianz- oder Minimum-Volatility-Strate-
gien sind im Prinzip eine Weiterentwicklung des oben
beschriebenen Low-Volatility-Ansatzes. Ziel dieser von
iShares und Ossiam angebotenen ETFs ist ein Portfo-
lio mit der geringstmoglichen Volatilitat fiir den ent-
sprechenden Aktienmarkt. Bei der Zusammenstellung
des ETF-Portfolios zdhlt deshalb nicht nur eine niedri-
ge Volatilitat der Aktien. Zusatzlich werden noch wei-
tere Faktoren beriicksichtigt, die nach der modernen
Portfolio-Theorie die Volatilitdat eines Aktienportfolios
reduzieren. So wird bei den Minimum-Variance-ETFs
von Ossiam etwa darauf geachtet, dass die im Port-
folio enthaltenen Aktien moglichst wenig miteinan-
der korrelieren. SchlieBlich senkt niedrige Korrelation
in der Theorie das Gesamtrisiko eines Portfolios. Die
Kursentwicklung des im Juni 2011 aufgelegten Ossiam-
Europe-Minimum-Variance-ETF bestatigt die Theorie.
Weil der Fonds im Sommer-Crash 2011 nur rund zehn
Prozent abstiirzte, liegt er bis heute deutlich vor dem
MSCI-Europe-Index. Auch fiir US-Aktien, Titel der

nehmen. Und tatsachlich: Versorger haben mit knapp
30 Prozent Anteil im Index klar die Nase vorn. Es fol-
gen Hersteller von Konsumgiitern und Finanzwerte mit
jeweils rund 20 Prozent Gewicht. Die Kosten des Low-
Volatility-ETF liegen mit 0,35 Prozent pro Jahr erfreulich
niedrig. Dividendenzahlungen der Unternehmen wer-
den thesauriert.

S&P-500-Low-Volatility-Index
prozentuale Entwicklung seit 1.1.2000, auf US-Dollar-Basis

Schwellenlander und den Welt-Aktienmarkt bietet
Ossiam nach dem gleichen Muster gestrickte ETFs an.
Dieselben vier Markte decken auch die Minimum-Vola-
tility-ETFs von iShares ab. Sie sind nach einem ahnli-
chen System konstruiert. Die iShares-Fonds kommen
tibrigens mit niedrigen Gebiihren von 0,2 bis 0,4 Prozent
p-a. daher. Die Minimum-Varianz-ETFs von iShares und
Ossiam finden sich im Kursteil auf Seite 51.

Ossiam-ETF-Europe-Minimum-TR-Index
prozentuale Entwicklung seit 1.7.2011, auf Euro-Basis-Basis
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Wahrungs-Hedge

EINE SORGE WENIGER

Mit wahrungsgesicherten ETFs

Wahrungssymbole:
Wechselkurs-Schwan-
kungen ausschalten
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erhalten Anleger di

rotz des starken Kursanstiegs diirfte der Akti-
enmarkt in Tokio weiterhin iiberdurchschnitt-
liche Chancen bieten", prognostiziert Asoka
Wohrmann, Chief Investing Officer der Fonds-
gesellschaft DWS. Vor allem Japans Exportunterneh-
men stinden jetzt auf der Sonnenseite. Kein Wunder:
Die japanische Zentralbank pumpt Milliarden in die
Finanzmarkte des Inselreichs und drickt damit den
Yen immer weiter nach unten. Bis Ende 2014 will die
Bank durch den Aufkauf von Staatsanleihen, Aktien
und Reits die Geldbasis Japans glatt verdoppeln. Kei-
ne andere Zentralbank der Welt ist so aggressiv. Die
angekiindigten Kaufe bedeuten nichts anderes als eine
monetare Stimulierung der japanischen Wirtschaft von
1,4 Billionen Dollar. Relativ zum Bruttoinlandsprodukt
pumpt die Bank of Japan damit doppelt so viel Geld
in den Markt wie die US-Notenbank.
Die Stimulierung der japanischen Wirtschaft funktio-
niert dabei zum GroBteil tiiber einen schwacheren Yen.
Mit der aggressiven Geldpolitik ging eine massive Ab-

wertung der Landeswahrung um uber 20 Prozent einher.
Die Wettbewerbsposition japanischer Unternehmen hat
sich damit natuirlich deutlich verbessert. Das lasst den
Export boomen. Durch die billigere Wahrung sind japa-
nische Produkte weltweit wesentlich konkurrenzfahiger
geworden, wahrend Importwaren fur die Japaner jetzt
teurer werden. Dank der Abwertung des Yen konnen
zudem viele japanische Unternehmen, in heimischer
Wahrung gerechnet, ihre Gewinne enorm ausweiten.
»In den kommenden zwolf Monaten diirften die Unter-
nehmensgewinne im MSCI-Japan um rund 45 Prozent
steigen”, erklart DWS-Stratege Wohrmann. ,Mit jedem
weiteren Prozent Verlust der Wahrung steigen die Ge-
winnmargen der Unternehmen, vor al-
lem derjenigen, die exportieren”, urteilt
auch Stefan Rifle, Manager des Rife-
Inflation-Opportunities- Fonds. Auch
RiBe ist iiberzeugt: , Von den grofen
Aktienmarkten dieser Welt diirfte die
Borse in Tokio in den kommenden zwolf
Monaten die aussichtsreichste sein."”
Doch wer als europaischer Geld-
anleger in den japanischen Aktien-
markt investieren will, hat ein Prob-
lem: Wahrungsverluste fressen die
(Yen-)Kursgewinne der Aktien ganz
oder teilweise wieder auf. Ein Ende
der Yen-Abwertung ist noch nicht ab-
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e reine Index-Rendite

zusehen. ,In Anbetracht
der ultralockeren Geldpo-
litik und der expansiven
Ausrichtung der Regierung
Abe diirfte der Yen weiter
zur Schwache neigen”, er-
wartet Wohrmann.

Praktische Fonds. Gliick-
licherweise konnen Anle-
ger heute ihr Wahrungsri-
siko relativ problemlos mit
passenden Termingeschaf-
ten absichern. Selbst Geld-
manager, denen das individuelle Hedging zu aufwen-
dig ist oder die auf Grund ihrer Anlagerichtlinien nicht
die entsprechenden Geschafte tatigen konnen, mussen
sich die Japan-Chance nicht entgehen lassen. Mehre-
re ETF-Anbieter haben inzwischen wahrungsgesicher-
te ETFs fiir Japan und andere Markte im Angebot (s.
S. 25). Wer in Staats- oder Unternehmensanleihen in-
vestieren will, kann ebenfalls auf wahrungsgesicherte
ETFs zurtckgreifen (s. S. 23).

Noch gibt es in Deutschland nur eine Hand voll sol-
cher ETFs, doch das wird wohl nicht mehr lange so
bleiben. ,2013 ist das Jahr der wahrungsgesicherten
ETFs", beobachtete Sascha Levitt, ETF-Analyst der
Deutschen Bank in London. In diesem Jahr ware

SEPTEMBER 2013
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Wahrungs-Hedge

Negative Korrelation

In der jiingeren Vergangenheit war der Wech-
selkurs des Yen meist ein wichtiger Bestim-
mungsfaktor fiir die Tendenz des japanischen
Aktienmarktes. Wahrung und Borse liefen
dabei regelmanig in die entgegengesetzte
Richtung. Steigende Aktienkurse gingen fast
immer mit einer gleichzeitigen Abwertung
der japanischen Wahrung einher.

Pkte Japanische Wahrung und Aktienmarkt
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Vernichtender Wechselkurs

Auf Grund der gegenlaufigen Entwicklung von
Devisenkurs und Aktienmarkt waren fiir Euro-
paer ungesicherte Investments in die japani-
sche Borse in diesem Jahr nicht so profitabel
wie fur Japaner. Wahrend der Aktienindex
Topix in Yen rund 60 Prozent zulegte, ergab
sich in Euro gerechnet nur ein Zuwachs von
etwa 20 Prozent seit Jahresanfang.

Topix auf Yen-Basis

Topix auf Euro-Basis
Entwicklung seit 4.1.2012

JAN 2012 JAN 2013

Quelle: Amundi
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das Angebot an wahrungsgesicherten ETFs in einem
bislang nicht gesehenen Tempo gewachsen. Vor al-
lem die Europder wiirden auf solche Fonds fliegen, be-
richtet Levitt. Insgesamt seien an europaischen Borsen
inzwischen mehr als 130 wahrungsgesicherte ETFs
notiert. Diese Vielfalt ist nach seiner Auffassung Aus-
druck der noch immer relativ breiten europaischen
Wahrungspalette mit den wichtigen Wahrungen Euro,
Schweizer Franken und britisches Pfund. In den USA
scheint der Bedarf an Wahrungs-Hedging nicht ganz
so groB zu sein. Dort gibt es nach Levitts Zahlung bis-
lang nur neun wahrungsgesicherte ETFs.

Gefragte Fonds. Auch an den starken Zufliissen der
wahrungsgesicherten ETFs lasst sich der Bedarf able-
sen. Fast 4,5 Milliarden Euro steckten Ende Juli in den
an der Deutschen Borse gelisteten 13 wahrungsgesi-
cherten Aktien-ETFs. Der mit Abstand grofite Fonds
ist dabei der wahrungsgesicherte iShares-ETF auf den
MSCI-Japan. Sein Anlagevolumen liegt aktuell deut-
lich tiber zwei Milliarden Euro. Vor einem Jahr waren
es gerade einmal 350 Millionen Euro. In den wahrungs-
gesicherten ETFs fiir US-Aktien steckt derzeit noch et-
was weniger Geld. Kein Wunder: Viele Experten gehen
davon aus, dass der Dollar in den kommenden Mona-
ten und Jahren starker werden wird.

»Die Fed macht sich bereits Gedanken iiber eine we-
niger expansive Geldpolitik. Die Europdische Zentral-
bank wird dagegen noch fiir langere Zeit gezwungen
sein, die Reformbemiithungen einiger Mitgliedsstaaten
zu unterstutzen”, sagt Joachim Corbach, Leiter Wah-
rungen und Rohstoffe der Fondsgesellschaft Swiss &
Global Asset Management. Nachdem die Fed wahrend
mehrerer Jahre eine deutlich expansivere Geldpoli-
tik betrieben habe als die EZB, seien die beiden welt-
weit wichtigsten Zentralbanken nun im Begriff, ihre
Positionen zu tauschen. ,Wir sind der Meinung, dass
der Dollar mitten in einer epochalen Neubewertung
steht”, sagt auch Matt Cobon, Leiter Staatsanleihen
und Devisenmarkt der britischen Fondsgesellschaft
Threadneedle. Der Greenback entwickele sich von ei-
ner Finanzierungswahrung, die in einem langfristigen
Abwartstrend gefangen ist, zu einer Anlagewahrung
mit einem strukturell niedrigeren Leistungsbilanzde-
fizit, hoheren Direktinvestitionen und Kapitalzuflis-
sen — Amerika, der Re-Emerging Market.

.Jetzt flieBt Kapital zurtick in die USA", analysiert
Cobon. Der wichtigste Grund fiir die Repatriierung: In-
vestitionen. Die waren in den vergangenen finf Jah-
ren wegen der unsicheren wirtschaftlichen Aussichten
oftmals verschoben worden. Jetzt lieBen sie sich viel-
fach nicht mehr langer zurtickstellen — und treffen zu-
dem auf ein gestinderes konjunkturelles Umfeld. >>»>



ANLEIHEN

Aufwendiger Schutz

Wenn es um Renten-Investments geht, stehen deut-
schen Anlegern bislang lediglich fiinf wahrungsgesi-
cherte ETFs zur Verfiigung. Doch die haben es in sich:
Alle fiinf bilden ein breites, internationales Anleihen-
Portfolio ab und schiitzen Euro-Anleger dabei gleich vor
den Schwankungen mehrerer Wahrungen. Um die Kos-
ten niedrig zu halten, sichern alle Fonds jedoch nur auf
monatlicher Basis ab. Kursveranderungen des Index
bzw. des zu Grunde liegenden Anleihenportfolios wah-
rend des jeweiligen Monats bleiben also ungesichert.

Besonders breit aufgestellt ist dabei der db-x-trackers-
Global-Sovereign-Euro-Hedged-ETF, der den GroBteil
des weltweiten Marktes fiir Staatsanleihen mittels syn-
thetischer Replikation abbildet. Zugelassen sind dabei
nur Anleihen mit Investment-Grade-Rating, trotzdem
umfasst der ETF derzeit Staatsanleihen aus 21 Indust-
rielandern. Gewichtet wird nach der Marktkapitalisie-
rung der Anleihen. Mit einem Anteil von rund 35 Prozent
sind deshalb US-Anleihen am starksten gewichtet, ge-
folgt von japanischen Renten mit 27 Prozent. Auch der
iShares-Global-Corporate-Bond-EUR-Hedged-ETF hat
den Welt-Anleihenmarkt im Visier. Dieser Fonds inves-
tiert jedoch ausschlieBllich in Schuldpapiere grofier Un-
ternehmen mit Investment-Grade - und zwar sowohl aus
den Industriestaaten als auch aus den Emerging Markets.
Mit einem Anteil von weniger als zehn Prozent fallen die
Schwellenlander-Titel allerdings kaum ins Gewicht. US-
Unternehmensanleihen stellen dagegen etwa die Half-
te des Portfolios. Der Basisindex des ETF reprasentiert
fast 8000 Anleihen. Fiir den ETF erwirbt iShares jedoch
nur eine reprasentative Menge von rund 900 Anleihen.

Wer sich die hoheren Kupons der in Hartwahrun-
gen emittierten Schwellenlander-Anleihen sichern will,
kann auf zwei weitere ETFs zuriickgreifen. Der Deut-
sche Bank Emerging Markets Liquid Eurobond Euro um-
fasst Schuldtitel staatlicher und quasi-staatlicher Emit-
tenten aus Emerging-Markets-Staaten. Der Index wird
von der Deutschen Bank berechnet und veréffentlicht.

Anleihen-ETFs mit Wahrungssicherung

Fondsname ISIN

SEPTEMBER 2013

Alle Emittenten miissen ein Langfrist-Rating von min-
destens B- bei Standard & Poor’s oder B3 bei Moody's
haben. Als Anleihenwahrungen kommen dabei neben
dem Euro das britische Pfund, der kanadische Dollar,
der US-Dollar und der japanischen Yen in Frage. Bei der
Gewichtung der Titel werden nicht nur das ausstehende
Volumen der verfiigbaren Anleihen, sondern auch qua-
litative Kriterien wie die Liquiditat der Euro-Bonds und
die makrookonomische Situation des Landes bertick-
sichtigt. Auch in den iShares-J. P.-Morgan-$-EM-Bond-
EUR-Hedged-ETF kommen ausschliefllich Staatsanlei-
hen und Quasi-Staatsanleihen der Schwellenlander. Fiir
diesen ETF sind jedoch nur auf US-Dollar lautende An-
leihen zulassig. Zudem muss ihr ausstehendes Volumen
mindestens eine Milliarde Dollar betragen.

Der db-x-trackers-iBoxx-Global-Inflation-Linked-ETF
schliefilich deckt die wichtigsten staatlichen und quasi-
staatlichen inflationsgebundenen Anleihenmarkte ab.
43 Prozent der ETF-Titel kommen aus den USA.

Schmerzlicher Rickstand

Ohne Wahrungssicherung brachten Investitio-
nen in internationale Anleihen im vergangenen
Jahrzehnt nur die halbe Rendite.

% Barclays-Global-Aggregate-Bond-Index

prozentuale Entwicklung seit 1.3.2000
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Kosten Replikations- Ertrags- Fondsvolumen

p.J.in% methode verwendung in Mio. Euro
db x-trackers Global Sovereign Euro Hedged LU0378818131 0,25% synthetisch thesaur. 2223
db x-trackers Il iBoxx Global Inflation-Linked Idx. LU0290357929 0,25% synthetisch thesaur. 665,7
db x-trackers Emerging Markets Liquid Eurobond LU0321462953 0,55% synthetisch thesaur. 305,7
iShares Global Corporate Bond Euro Hedged DEOOOATW2KG? 0,25% physisch ausschiitt. 80,6
iShares J. P. Morgan $ Em. Markets Bond Euro Hedged ~ DEOOOATWOPN8 0,50% physisch ausschitt. 273

Quelle: Index-Anbieter
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Wahrungs-Hedge

Heftige Schwankungen

In den vergangenen Jahren wurden die Aus-
schlage der Devisen-Wechselkurse immer hef-
tiger. Das zeigt sich an der zunehmenden Vola-
tilitat wichtiger Wahrungspaare. So erreichte
die Volatilitat des australischen Dollars gegen-
tiber dem US-Dollar schon 2011 einen Spitzen-
wert von 20 Prozent. Bei Dollar-Yen erhdhte
sich die Volatilitat zuletzt ebenfalls stark.

Wechselkursvolatilitaten

australischer Dollar

2011 2012

Quelle: Deutsche Bank

Angeschlagener Riese

Unter starken Schwankungen abwarts - so
lasst sich der langfristige Trend des US-Dol-
lars knapp beschreiben. Gegeniiber einem Korb
der wichtigsten Wahrungen biifte die ameri-
kanische Devise in den vergangenen vier Jahr-
zehnten fast 40 Prozent ihres Wertes ein. Nach
Schatzungen der Deutschen Bank spricht vieles
dafiir, dass diese Entwicklung weitergeht.

US-Dollar-Index Pkte
inflationsbereinigte Entwicklung gegeniiber wichtigen Wahrungen
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Quelle: Deutsche Bank
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+Es mehren sich die Anzeichen dafiir, dass das ame-
rikanische Wirtschaftswachstum nach einem schwa-
chen zweiten Quartal seinen Tiefpunkt erreicht hat”,
sagt auch Jan Hatzius, der Chefvolkswirt von Gold-
man Sachs.

Preiswerte Sicherheit. Wer als Asset-Manager trotz
dieser ermutigenden Worte dennoch keine Wette auf
einen erstarkenden Dollar eingehen will, der wird sein
Portfolio gegentiber Wechselkursschwankungen absi-
chern, beispielsweise durch den Einsatz passender Ter-
minkontrakte. ,Allerdings kann dies zu kostspieligen
Margenzahlungen und zu einer unvollstindigen Ab-
sicherung fithren, da man auch die Marge absichern
musste”, warnt Bettina May, Senior Client Relationship
Manager bei Amundi ETF. Hinzu komme, dass nicht
alle Anleger in eine andere Wahrung als den Euro in-
vestieren diirfen, ob aus aufsichtsrechtlichen Griinden,
wegen interner Vorgaben zur Anlagepolitik oder weil
sie nicht mit Futures absichern durfen. Wahrungsge-
sicherte ETFs seien deshalb eine an Bedeutung ge-
winnende Alternative. Peter Scharl, Leiter Institutio-
nal Sales bei iShares, sieht das ganz ahnlich. ,Viele
institutionelle Kunden schéatzen es, wenn der ETF die
Wahrungsabsicherung gleich mitliefert. Denn sie mis-
sen den Wahrungs-Hedge dann nicht selbst aufsetzen
und tber ihre internen Systeme nachhalten”, erlautert
der Marktkenner.

Simon Klein, Vertriebschef bei db x-trackers, der ETF-
Tochter der Deutschen Bank, empfiehlt wahrungsge-
sicherte ETFs vor allem kleineren bis mittelgroBen
institutionellen Investoren als Alternative zur selbst
gezimmerten Absicherung. ,Die in unseren ETFs einge-
arbeitete monatliche Absicherung ist fir Anleger nicht
nur bequem, sondern auch kostengtinstig”, sagt Klein.
Db x-trackers schiitzt das Anlagevermogen der ETFs
genau wie andere ETF-Anbieter auch mit Devisenter-
minkontrakten. Dabei wird der Indexstand zum Monats-
ende uber Terminkontrakte mit einmonatiger Laufzeit
in Euro abgesichert. Kosten wiirden dadurch nur in ge-
ringem Umfang anfallen. Anleger sollten sich allerdings
bewusst sein, dass dieses preiswerte System zwar ein
praktikabler Hedge ist, aber keinen hundertprozentigen
Schutz vor Wechselkursschwankungen bietet. Wertan-
derungen des dem ETF zu Grunde liegenden Index zwi-
schen den Sicherungszeitpunkten werden damit nicht
abgedeckt. Der franzdsische Anbieter Amundi sichert
daher die tagliche Wertverdanderung zusatzlich mit ent-
sprechenden Kontrakten ab. Nach Aussage von Amundi
folgt deshalb der Kurs dieser ETFs noch dichter dem
Basisindex in seiner Heimatwdahrung.

ULIKOHN



AKTIEN

Breites Angebot

,2013 ist das Jahr der wahrungsgesicherten ETFs”,
konstatiert ETF-Analyst Sascha Levitt von Deutsche
Bank Research in London in seinem jiingsten Kommen-
tar. Deutschland erreichte die Welle jedoch schon vor
zwei Jahren. Ein rundes Dutzend wahrungsgesicherte
Aktien-ETFs steht deutschen Anlegern heute zur Verfii-
gung. Die Mehrzahl wurde bereits im Jahr 2011 aufgelegt.
Abgedeckt werden dabei nicht nur die beiden grofiten
Auslandsmarkte USA und Japan, sondern auch Schwel-
lenlander wie Brasilien. Wo aktuell das grofBte Interesse
liegt, ist leicht zu erkennen: Knapp drei Milliarden Euro
packten Investoren in wahrungsgesicherte ETFs fiir den
japanischen Aktienmarkt. Allein der wahrungsgesicher-
te Japan-ETF von iShares konnte dabei rund zwei Milli-
arden Euro anlocken. Dieser ETF auf den MSCI-Japan
sichert das Anlagevermadgen auf monatlicher Basis ge-
gen Schwankungen des Yen ab - genau wie die Mehrheit
der anderen wahrungsgesicherten ETFs. Wer Wert auf
eine noch genauere Absicherung legt, muss zu Index-
fonds der franzosischen Gesellschaft Amundi greifen.
Die Franzosen sichern ihre ETFs auf den japanischen
Topix, den S&P-500 und den Nasdaq-100 auf taglicher
Basis ab. Trotz des aufwendigeren Hedgings liegen die
jahrlichen Gebiihren dieser Fonds noch unter dem, was
die Konkurrenten iShares, db x-trackers und RBS veran-
schlagen. Um den Index wahrungsgesichert abzubilden,
verwenden die meisten Anbieter die synthetische Repli-
kationsmethode. Lediglich iShares erwirbt auch tatsach-
lich die entsprechende Menge Aktien der Indexmitglie-
der fiir das Fondsportfolio.

Aktien-ETFs mit Wahrungssicherung

SEPTEMBER 2013

Schwache Devise

Der schwache Euro kostete bei internationalen
Aktien deutlich Rendite.

% MSCI-World-Index (e Entwicklung seit 1.3.2000
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Fast perfekt

Die monatliche Wahrungssicherung bietet einen
guten, aber keinen vollstandigen Schutz.

% Topix-Strategie-Indizes
prozentuale Entwicklung seit 1.1.2010
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Fondsname e Pm%  methode  varwendung  inaioEuro-
Amundi Topix Euro Hedged Daily FR0011314277 0,48% synthetisch ausschitt. 505,2
Amundi S&P 500 Euro Hedged Daily FRO011133644 0,28% synthetisch ausschiitt. 222,3
Amundi Nasdag-100 Euro Hedged Daily FRO010949479 0,35% synthetisch ausschiitt. 58,3
db x-trackers MSCI Japan TRN (Euro Hedged) LU0659580079 0,60% synthetisch ausschiitt. 2554
db x-trackers S&P 500 (EUR) LU0490619193 0,30% synthetisch thesaur. 2490
iShares MSCI Japan Monthly Euro Hedged DEOOOATH53P0 0,64% physisch thesaur. 2.121,5
iShares MSCI World Monthly Euro Hedged DEOOOATH53Q8 0,55% physisch thesaur. 236,3
iShares S&P 500 Monthly Euro Hedged DEOOOATH53N5 0,45% physisch thesaur. 698,5 §
RBS Market Access MSCI Brazil Euro Hedged LU0667622541 0,60% synthetisch thesaur. 2,6 E
RBS Market Access MSCI EM LatAm Euro Hedged LUQ667622467 0,65% synthetisch thesaur. 3,0 ‘%
RBS S&P 500 Euro Hedged LU0562681899 0,30% synthetisch thesaur. 9.4 g-
RBS Market Access TOPIX Euro Hedged LU0562666403 0,50% synthetisch thesaur. 25,3 §
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China

Rikscha-Fahrer:
Kraft tanken

ERHOLSANAE

Chinas Wachstumsdynamik lisst nach. Doch gerade deshalb

PASE

Foto: Dreamstime



durfte das fernostliche

ie Exporte sinken. Ebenso die Importe — ein

wichtiges Barometer fiir die gesamte Welt-

wirtschaft. Das Wachstum schwachelt. Eine

Kreditklemme und eine Immobilienblase dro-
hen. Die Kurse an den Borsen sind — trotz der kraftigen
Avancen der vergangenen Woche — so tief wie schon
lange nicht mehr. Die aktuellen Nachrichten aus China
héren sich nicht gut an. Ist die Lage wirklich so katas-
trophal? Verliert die Wachstumslokomotive der Welt-
wirtschaft — und ein wichtiger Motor des deutschen
Exportbooms — an Kraft? Hat die neue Regierungs-
mannschaft in Peking einen fulminanten Fehlstart hin-
gelegt? Oder ist alles nur halb so schlimm - und folgt
moglicherweise sogar einem Plan? Steht China auf der

Kippe, oder schafft es das Reich der Mitte, gestarkt aus
den derzeitigen Schwierigkeiten herauszukommen?

Zeit. Wir brauchen mehr Zeit. Das sagen Chinesen
derzeit oft, wenn sie tiber ihre Wirtschaft sprechen. Die
Regierung in Peking will weg von einem Wachstum, das
fast ausschlieBlich auf dem Export billiger Waren fur
den Westen basiert. Weg von der , Werkbank der Welt".
Dafiir soll der einheimische Konsum gestarkt werden.

,Peking fokussiert jetzt starker auf die Qualitat als auf
die Quantitat des Wachstums*”, sagt Qu Hongbin, China-
Experte der Bank HSBC. Die Zeiten der Billig-Werk-
bank China seien vorbei. Auch in China steigen die
Kosten, die Auflagen fiir Unternehmen werden scharfer.

Wirtschaftswunder

SEPTEMBER 2013

,Die Produktion einfacher Giiter wird heruntergefahren
— das kostet kurzfristig Wachstum", erlautert Christina
Chung, China-Fondsmanagerin bei Allianz Global In-
vestors. Zusatzlich wirde die Industrieproduktion zu-
nehmend von den Kiisten ins Hinterland verlagert — vor
allem, um der Umweltverschmutzung in den Industrie-
zentren Herr zu werden. Aber auch diese Verschiebung
gehe nicht von heute auf morgen.

»Nach den ersten Monaten im Amt wird immer deut-
licher, dass die neue Fiihrung in Peking auf Reformen
statt Konjunkturspritzen setzt”, urteilt HSBC-Analyst
Qu. Erst kturzlich hatte Premier Li Keqiang erklart, dass
Reformen vertieft wiirden, um das Potenzial fiir den
Konsum und private Investitionen zu entfesseln. ,Re-

erhalten bleiben

formen - fiskalische und finanzielle — sind der einzige
Weg, um die Probleme der Verschuldung der Provinz-
regierungen und des Schattenbankensystems sowie
andere strukturelle Probleme zu 16sen"”, zeigt sich auch
Qu tberzeugt.

Vor dem Ausbruch der globalen Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise 2007/2008 wuchsen die chinesischen Expor-
te jahrlich um 20 bis 30 Prozent. ,Das ist jetzt nur noch
eine ferne Erinnerung”, sagt Qu. Peking vergab Kre-
dite en masse. Die Hoffnung war, dass sich die Welt-
wirtschaft schnell erholen wiirde und der Exportboom
erneut angefacht wiirde. Doch das passierte nicht. Son-
dern: Der Ertrag auf das eingesetzte Kapital sank im-
mer weiter, und das starke Kreditwachstum bot >>>
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Neue Dimension

Mehr Qualitat anstatt nur Quantitat - das
scheint die Losung der neuen chinesischen
Regierung zu sein. Dementsprechend steuern
die Kapitane in Peking ihr Dickschiff nun auf
einem ruhigeren Wachstumskurs. Fiir die Jah-
re 2013 und 2014 rechnen Analysten mit sieben
Prozent Zuwachs pro Jahr. Dieser Wert diirfte
bis auf Weiteres die Untergrenze bleiben.

Wirtschaftswachstum in China

Veranderung des BIP zum
Vorjahresquartal in Prozent

Prognose
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Kurzer Schock

Die Exporte Chinas steigen nicht mehr so
kraftig wie in der Vergangenheit. Waren friiher
Wachstumsraten von mehr als 40 Prozent
keine Seltenheit, wuchsen die Ausfuhren in
diesem Jahr deutlich schwacher. Um die
Jahresmitte kam es sogar zu einem kleinen
Riickgang - erstmals seit der Finanzkrise
2008. Die Borsen waren auch diesmal geschockt.

Chinesische Exporte jihrliche Verdnderung in Prozent %

40
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Quelle: Thomson Reuters Datastream
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immer mehr Anlass zur Sorge. Ein Modell, das auf
Dauer nicht funktionieren konnte und erhebliche Ri-
siken birgt. Mit der Wirtschaftskrise war das Modell
vorbei — das Exportwachstum ging zurtck. Im vergan-
genen Monat fielen die Ausfuhren um 3,2 Prozent ge-
gentiber dem Vorjahr.

Weniger Kredit. , Chinas Finanzmarkte sind stark ge-
fallen, nachdem sich Anleger damit abgefunden haben,
dass die politischen Verdnderungen das Kreditwachs-
tum in China einschranken und die Fremdfinanzie-
rungsrate in der Wirtschaft reduzieren werden”, meint
Agnes Deng, Head of Hong Kong China Equities der
britischen Fondsgesellschaft Barings. Die Problematik
des Kreditwachstums baute sich seit dem Konjunktur-
paket aus dem Jahr 2008 auf, das zur Abschwachung
der Auswirkungen der globalen Finanzkrise beschlos-
sen wurde. Die Summe der neu ausgegebenen Kredi-
te liege jetzt 60 Prozent hoher als vor einem Jahr, rech-
net Deng. Doch bereits im vorigen Jahr hielten viele
Okonomen das Kreditvolumen fiir zu hoch. Die Folge
der Kreditorgien: Chinas Geldmenge M2 betrage etwa
15 Billionen Dollar und sei damit hoher als die Geld-
menge der USA — obwohl Chinas Volkswirtschaft
lediglich halb so groB sei.

Das Problem: Auch die Bereitstellung von Krediten
durch die Regierung fiihrte nicht dazu, dass die Fremd-
kapitalkosten sinken. Sie versickerten zu einem groBen
Teil in den Kommunalverwaltungen, bei Bautrdagermn
und in staatlichen Industriebereichen wie Stahl, Koh-
le und Beton. ,Kleine und mittelgrofe Unternehmen,
insbesondere im Privatsektor, bekamen keine staatli-
chen Kredite — und waren dort wichtiger, weil produk-
tiver gewesen”, kritisiert Baring-Expertin Deng. ,Die
Fehlverteilung von Risiken in Chinas Finanzsystem hat
sich dadurch erhoht”, konstatiert die Fachfrau.

Verscharft werden die Probleme durch das Schatten-
banksystem. Schattenbanken gibt es nicht nur in Chi-
na. Weltweit schatzen Experten das Volumen auf un-
vorstellbare 67 Billionen Dollar. Als Schattenbanken
bezeichnen Experten alles, was auBlerhalb der offizi-
ellen Bankbilanzen an bankahnlichen Geschaften be-
trieben wird. Darunter konnen Geldmarktfonds und
Monoliner der Versicherer, aber auch illegale Kredite
und Pfandhduser fallen. In China schadtzen die Exper-
ten der BNP Paribas das Volumen des Schattenbank-
systems auf 25,8 Billionen Renminbi, rund drei Bil-
lionen Euro - das entspricht beinahe der Halfte der
jahrlichen Wirtschaftsleistung. Ein GroBteil davon ent-
fallt auf besicherte Darlehen, Privatkredite und Bank-
garantien. Dieser Teil des Schattenbankwesens ist un-
problematisch. Problematisch sind dagegen Produkte,
die auf den ersten Blick Investmentfonds éhneln. Doch



im Gegensatz zu den Produkten am deutschen Markt
sind sie vollig intransparent — in den meisten Fallen
wissen Anleger nicht einmal, was in den sogenann-
ten WMPs steckt und wie viel Rendite sie bekommen.
Oft handelt es sich um gebiindelte Immobiliendarle-
hen oder Kredite an die Lokalregierungen, die dann
mehrfach gehebelt sind. Haufig stecken hinter den
WDMPs gar keine Sicherheiten. Der problematische Teil
des Schattenbankwesens macht nach den Berechnun-
gen der franzosischen Bank BNP Paribas rund 24 Pro-
zent aus. Das entspricht knapp zwolf Prozent des jahr-
lichen Bruttoinlandsprodukts — und dirfte angesichts
von Devisenreserven in Hohe von mehr als vier Billio-
nen Dollar kontrollierbar sein.

Ein weiteres Problemfeld sind die Finanzen von
Kommunen und Provinzregierungen: ,Investitionen
von Kommunen sind meist renditeschwache Projek-
te wie beispielsweise im Bereich Infrastruktur, die das
Ausfallrisiko von Kommunalanleihen in China anstei-
gen lassen”, erklart Baring-Expertin Deng. Die tber-
schiissige Liquiditat ermutigte Banken dazu, sich auf
kurzfristige Interbankenfinanzierungen zu verlas-
sen anstatt auf vorsichtigere langerfristige Schulden.
Das macht sie anfdllig fiir Marktunterbrechungen —
wie zu Monatsbeginn, als die Regierung dem Geld-
markt mit einer ruckartigen Bremsung die Liquiditat
entzog. ,Vor allem aber haben strenge behordliche
Anforderungen im Kreditwesen und eine begrenzte
Darlehensquote Anreize dafiir geschaffen, dass au-
Berbilanzielle Finanzierungen — Shadow-Banking — in
den vergangenen Jahren stark angestiegen sind, da
eine risikoreichere Kreditvergabe hohere Ertrdage ein-
bringt”, analysiert Deng.

Jetzt wird gegengesteuert. ,Unserer Einschatzung
nach zeigen die MaBnahmen der vergangenen Wo-
chen, dass Peking der Bewadltigung der finanziellen
Risiken in der Binnenwirtschaft endlich eine hohe Pri-
oritat einraumt”, meint Baring-Expertin Deng. Am
18. Juni sagte der Staatsrat, Chinas Kabinett, dass sich
das Land ,besser vor finanziellen Risiken schiitzen
muss"”. Vor dem Hintergrund eines langsameren Wirt-
schaftswachstums tiberraschte die People's Bank of
China dann trotzdem mit der Geschwindigkeit ihrer
Entscheidung, die Liquiditdt in den Interbankenmark-
ten zu verknappen, um inldndische Institutionen zu
einer Entschuldung zu zwingen.

Fir dieses und ndachstes Jahr prognostizieren die
Volkswirte von HSBC ein Wirtschaftswachstum von 7,4
Prozent. , Alles, was deutlich darunter liegt, wiirde sozi-
ale Spannungen hervorrufen, weil das die Chancen von
Wanderarbeitern deutlich verschlechtern wiirde — und
das vor einem Hintergrund starker sozialer Un- >>>
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Kredite normalisiert

Nach der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008
schoss der Kreditbestand in China nach oben
und erreichte beangstigende Hohen. Jetzt
scheint sich - angestof3en von der chinesischen
Zentralbank - die Lage langsam wieder zu
normalisieren. Vor allem die kaum steuerbaren
Aktivitaten des Schattenbanken-Systems
will Peking merklich eindammen.
% realer Kreditbestand in China
30 jahrliche Veranderung des um die Inflation

bereinigten Bestands der Bankkredite
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Inflation im Zaum

Vor fiinf Jahren stiegen die Verbraucherpreise
in China nach offiziellen Angaben noch um acht
Prozent pro Jahr. Jetzt hat sich die Inflations-
rate wieder auf ein vertretbares Niveau von zu-
letzt 2,7 Prozent eingependelt, berichten die
Statistiker. Der Notenbank bleibt damit genug
Spielraum, um notfalls das Wirtschaftswachs-
tum zu stimulieren.

% Inflationsrate in China

2000 02 04 06 08

Quelle: Thomson Reuters Datastream




Der grof3e Sprung

Die chinesische Wirtschaftsleistung bzw. das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) liegt derzeit bei
5000 Dollar pro Kopf und Jahr. Das entspricht
dem Niveau, das Siidkorea 1980 erreichte

oder Japan im Jahr 1960. China hat dem-
entsprechend noch groBes Aufholpotenzial.
2020 diirften die Chinesen zu ihren siid-
koreanischen Nachbarn aufgeschlossen haben.

Pro-Kopf-BIPs 2000 bis 2009
in US-Dollar

Indien ] 2345

china [l 5111
Russtand [l 6013
china, Prognose 2020 | NN 15801
siidkorea [ NN 16 983
Deutschtand | 19 602
Japan [ 21 473
Ny 29824]

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Geschlagener Markt

Die Bremsmanaver der chinesischen Zentral-
bank und der laufende Umbau der Wirtschafts-
struktur hinterlassen auch an der Borse ihre
Spuren. Nach fiinf bescheidenen Jahren sind
chinesische Aktien nun aber so niedrig be-
wertet wie fast nie zuvor. Das Kurs-Buchwert-
Verhaltnis der Aktien liegt mit aktuell 1,3

nur noch zehn Prozent iber dem Allzeit-Tief.

China-Securities-300-Index Pkte
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Quelle: Thomson Reuters Datastream
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gleichheit.” Die Unruhen in Brasilien, Istanbul und Kai-
ro beobachtet die Fiihrung in Peking mit Argusaugen.

Alles unter sieben Prozent Wachstum diirfte die Re-
gierung und die Notenbank mit Konjunkturprogram-
men und Liquiditatsspritzen auf den Plan rufen. ,Die
Regierung hat die Gefahrlichkeit der Strategie er-
kannt und das Steuer schon wieder in Richtung Liqui-
ditdatsvermehrung herumgeworfen”, beobachtet Ver-
mogensverwalter und Fondsmanager Jens Ehrhardt.
Die Borse in Shanghai sprang deutlich an und zeigte
am Mittwoch der vergangenen Woche mit einem Plus
von knapp funf Prozent den hochsten Tagesgewinn seit
18 Monaten. ,Die amerikanische Notenbank hat das
Lehrbuch fiir Interventionen geschrieben — ich ware
nicht tiberrascht, wenn die Chinesen in den kommen-
den Monaten ein, zwei Seiten oder gar ein neues Ka-
pitel hinzufiigen", sagt Erik Swarts, Griinder der Inter-
net-Finanzseite ,Market Anthropology”.

.Im Gegensatz zu vielen westlichen Staaten hat
Peking noch einiges an Munition"”, analysiert HSBC.
Der staatliche Uberschuss belief sich in den ersten
funf Monaten des Jahres auf 960 Milliarden Renmin-
bi, verglichen mit einer erwarteten Neuverschuldung
von 1,2 Billionen Renminbi oder 2,1 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts fiir das Gesamtjahr. Investitionen wer-
den sich auf die offentliche Infrastruktur, die Sozialver-
sicherung, das Gesundheitswesen, Energiesparen und
Umweltschutz konzentrieren. Eine Mehrwertsteuer-
reform konnte den Servicesektor entlasten.

Neues Kapitel. ,Der Umbau des Geschéftsmodells
Chinas zu einer stdarkeren Binnenkonjunktur und zu
hoherwertigen Produktionsstandards bei gleichzeitiger
Bekampfung struktureller Probleme ist unter Nachhal-
tigkeitsgesichtspunkten bei einem derartigen Wachs-
tumstempo bemerkenswert”, lobt Folker Hellmeyer.
Noch bemerkenswerter findet der Stratege der Bremer
Landesbank, dass China in den vergangenen 30 Jahren
ein Durchschnittswachstum von neun Prozent aufge-
wiesen habe und nicht wie andere Schwellenldander in
diesem Zeitrahmen von massiven Krisen heimgesucht
worden sei. ,Auf diesen hohen Basiswert nach 30-jah-
rigem durchschnittlichem Wachstum von neun Prozent
setzt China nun weitere 7,6 Prozent im Rahmen von
6konomischen und strukturellen Neuausrichtungen
drauf”, sagt Hellmeyer. ,Das ist beachtlich und sollte
Respektsbezeugungen und nicht Krisendramaturgie
forcieren. Das Technokratenregime hatte die Situation
bisher im Griff. Das unterstellen wir auch zum jetzigen
Zeitpunkt und fir die absehbaren zukinftigen Zeit-
laufe”, bekundet Hellmeyer.

MIKA HOFFMANN



CHINAS BORSEN

Riesiges Potenzial

Nur wenige Anleger diirften wissen, welche Dimensi-
onen Chinas Aktienmarkt inzwischen erreicht hat. Aktu-
ell werden an den beiden chinesischen Borsen Shang-
hai und Shenzhen Aktien im Wert von rund 3,3 Billionen
US-Dollar gehandelt. China schaffte es damit auf Platz
dreiin der Rangliste der weltweiten Aktienmarkte hinter
den USA und Japan. Zahlt man zu Chinas Borsen noch
die in Hongkong notierten chinesischen Titel (H-Aktien)
dazu, dannist der chinesische Aktienmarkt sogar schon
der zweitgrofite der Welt. Das Handelsvolumen der so-
genannten A-Aktien in Shanghai und Shenzhen lber-
trifft dabei deutlich das Volumen des Aktienhandels an
der London Stock Exchange oder der Deutschen Borse.

»In Shanghai und Shenzhen sind grofie und lebhafte Ak-
tienmarkte entstanden, aber von den meisten Investoren
werden sie ignoriert”, kommentiert Simon Klein, Ver-
triebschef beim ETF-Anbieter db x-trackers. In der Tat:
Nur etwa 1,5 Prozent der gesamten Marktkapitalisie-
rung von Shanghai und Shenzhen entfallen auf auslan-
dische Anleger, berechneten Analysten der Deutschen
Bank. Wiirden neben den beiden chinesischen Festland-
borsen auch die Offshore-Markte in Hongkong und an-
dernorts beriicksichtigt, erhohe sich der Auslanderanteil
zwar auf mehr als elf Prozent, aber auch das sei wenig im
Vergleich zu anderen Schwellenldnder-Bérsen. Ganz zu
schweigen vom deutschen oder britischen Aktienmarkt,
der etwa zur Halfte in auslandischer Hand ist.

Natiirlich gibt es einen triftigen Grund, warum bislang
so wenige Auslander in chinesische Aktien investieren:
Wer als Nicht-Chinese A-Aktien erwerben will, braucht
eine sogenannte QFll-Lizenz - und die hat bislang nur
eine Hand voll institutioneller auslandischer Investoren
bekommen. Kiinftig wollen die chinesischen Behdrden
zwar mehr Lizenzen vergeben, doch damit diirfte der
Anteil der Auslander bis zum Jahr 2016 auch nur auf ma-
ximal vier Prozent anwachsen, schatzen die Analysten.

»Auf Grund der Zugangsbeschrankungen haben ssichin
denvergangenen Jahren ETFs als bevorzugter Zugangs-
weg zu A-Aktien erwiesen”, berichtet Klein. 2012 seien

Die wichtigsten China-Indizes

rund 24 Milliarden Dollar in A-Aktien-ETFs geflossen.
Damit hatte es China auf Platz zwei der beliebtesten Ak-
tienmarkte geschafft. An der Deutschen Borse sind in-
zwischen mehr als ein Dutzend China-ETFs gelistet (s.
Kursteil S. 44). Die meisten dieser Fonds enthalten je-
doch nur Aktien, die in Hongkong oder an anderen Bor-
sen abseits des chinesischen Festlands gehandelt wer-
den. ETFs fiir die A-Aktien aus Shanghai und Shenzhen
gibt es bislang nur von iShares und db x-trackers. Diese
beiden Fonds bilden den CSI-300-Index ab, der die 300
grofBten A-Aktien umfasst. Wer differenziert in A-Aktien
investieren will, kann dies mit zehn Branchen-ETFs tun,
die db x-trackers aufgelegt hat. Fiinf dieser Fonds sind
in Frankfurt gelistet, fiinf weitere in Hongkong.

Bislang steckt nur wenig Geld in den CSI-300-Bran-
chen-ETFs. Die Fonds konnten sich jedoch als echte Zu-
kunftsprodukte entpuppen, denn auf Dauer wird vermut-
lich wesentlich mehr Geld in Chinas Aktienmarkt flieBen.
So priift etwa der weltgrofite Indexanbieter MSCI, ob
chinesische A-Aktien ab 2015 in die MSCI-Indizes auf-
genommen werden. Wegen der Kaufbeschrankungen
hat der Indexanbieter A-Aktien bisher nicht in Indizes
wie dem MSCI-All-Country-World, dem MSCI-Emerging-
Markets oder dem MSCI-China beriicksichtigt. Die Ent-
scheidung lber die Auf- oder Nichtaufnahme der A-Ak-
tien will MSCI im Juni 2014 treffen. Durch die Aufnahme
der A-Aktien konnte sich das Gewicht Chinas im MSCI-
World-All-Country-Index auf vier Prozent verdoppeln.
Im MSCI-Emerging-Markets-Index wiirde das China-Ge-
wichtvon 18 auf 29 Prozent steigen. Dann zahlte Chinain
den wichtigsten globalen Indizes zu den grofiten Aktien-
markten, vor Deutschland, Frankreich oder der Schweiz.

Wer heute schon in ETFs mit chinesischen A-
Aktien investiert, muss sich allerdings mit einer Beson-
derheitabfinden, die aus der QFII-Handelsbeschrankung
resultiert: Werden mehr ETFs nachgefragt als aktuell
QFll-Lizenzen zur Verfiigung stehen, kann der Preis
des ETF-Anteils hoher liegen als der Wert der Aktien
im Index-Portfolio. UK

Indexname Borseln) Wiahrung Aktien
CSI-300 Shanghai, Shenzhen RMB AGs der Volksrepublik China
HSCEI Hongkong HKD AGs der VR China mit Listing in Hongkong
HSI (Hang-Seng]) Hongkong HKD AGs aus Hongkong sowie einige grof3e VRC-AGs
MSCI-China Hongkong, USA, Singapur u.a. HKD VRC-AGs ohne Zugangsbeschrankung fir Auslander
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7wei Goldexperten, zwei Mel

ETF-Magazin: Herr Stéferle, Thr Report ,In Gold we
trust” galt lange als die Bibel unter den Goldfans. Miis-
sen Sie ihn jetzt neu schreiben?

Ronald-Peter Stoferle: Ich glaube immer noch an Gold.
Es geht bei Gold um den Besitz, nicht um den Preis.
Wenn ich Gold physisch besitze, stort mich der Preis-
verfall nicht. Gold ist eine Versicherung, und eine Ver-
sicherung kiindige ich auch nicht, wenn ich keinen Un-
fall gehabt habe. Der Versicherungsgedanke ist nach
wie vor aktuell. Fir mich erleben wir jetzt eine Korrek-
tur, keine Trendumkehr.

Christin Tuxen: Aber die Griinde, Gold als sicheren Ha-
fen zu sehen, haben sich fiir Investoren verringert ...
ETF-Magazin: Stehen denn Griechenland, Spanien, Por-
tugal oder Italien heute besser da als vor einem Jahr?

Ronald-Peter Stoferle

Der Betriebs- und Finanzwirt ist Mitglied der
Geschaftsfiihrung bei Incrementum, Liechten-
stein. Zuvor arbeitete Stoferle bei der 6sterrei-
chischen Erste Group als Analyst

RAUF ODER RUNTER

nungen - und viele gute Argumente

Tuxen: Die Euro-Schuldenkrise wurde beiseite gescho-
ben, die finanzielle Situation der USA hat sich verbes-
sert, und die Angste vor einer harten Landung Chinas
sind geringer, als es vor einem Jahr der Fall war. Wah-
rend der vergangenen Jahre wurde Gold hauptsachlich
als Wahrung gesehen — als Wahrung ohne Schuldenprob-
leme wie beispielsweise der Euro oder der US-Dollar.
ETF-Magazin: Und heute ist Gold keine Wahrung mehr?
Tuxen: Der Trend eines steigenden US-Dollar driickt
dollargehandelte Rohstoffe wie Gold. Schliisselfaktor
fiir den jungsten Preisverfall war dabei die Aussicht auf
hohere Zinsen gerade in den USA. Mit dem Rickgang
der Inflationserwartungen und geringeren Ausstiegs-
risiken bei den Euro-Landern platzte die Goldblase.
Stoferle: Einspruch. Gold bleibt immer eine Wahrung.
Ich distanziere mich ganz klar von der Konsensmei-
nung und sage, dass die amerikanische Notenbank
ihre lockere Geldpolitik in Zukunft sogar ausweiten
und nicht beenden wird. Die deflationdren Tendenzen
sind im System zu stark.

ETF-Magazin: Und warum ist der Goldpreis gefallen?
Stoferle: Weil Aktien mehr Gewinn abgeworfen haben
und wegen der rucklaufigen Inflationsraten die Real-
zinsen gestiegen sind. Viele Gold-Bullen haben das
Handtuch geworfen —raus aus Gold, rein in Aktien. Ich
glaube aber, das ist nur eine Zwischenperiode, denn die
Fed wird wegen der stark gestiegenen Renditen nervos.
Tuxen: Das sehe ich anders. Niedrige Zinsen machten
Gold gegentiber Bargeld oder Anleihen attraktiv. Das
andert sich jetzt. Ebenso ist die Euro-Schuldenkrise auf
Grund der Beschliisse der Europdischen Zentralbank
ein weniger drohendes Problem. Dadurch wurde das
Risiko, dass eines der Peripherielander den Euro ver-
lasst, stark reduziert.

Stoferle: In Sachen Schuldenproblematik sind wir doch
in den letzten Jahren keinen Schritt weitergekommen.
Im Gegenteil — wir haben nicht einmal Schuldensen-
kungsprogramme gesehen. In der Bundesrepublik spru-
deln die Steuereinnahmen, trotzdem schafft sie es nicht,
einen Uberschuss zu erwirtschaften. Und das ist ein
weltweiter Trend. Im Gegensatz zu Schulden ist Gold
aber nicht beliebig vermehrbar. Es herrscht eine rela-

Foto: 123RF, ESG



tive Knappheit in Relation zu anderen Wahrungen. Der
Goldbestand wdachst derzeit mit 1,5 Prozent, die Schul-
den teilweise mit zweistelligen Prozentraten.
ETF-Magazin: Aber selbst die Amerikaner wollen jetzt
sparen.

Stoferle: Das sagen sie. Ich gehe davon aus, wir werden
weltweit massive Konjunkturbelebungsprogramme se-
hen, die, wie wir alle wissen, nichts bringen, nur langfris-
tig die Schuldenquote hochtreiben. Das Schuldenthe-
ma wird einfach weginflationiert. Da ist die Gefahr,
dass die Teuerungsraten plotzlich massiv ansteigen,
sehr groB. Die Vermdgenspreisinflation ist schon vor-
handen, bei Kunst oder auch Aktien, und demgema0 ist
die Verbraucherpreisinflation die nachste Stufe.
ETF-Magazin: Von 1974 bis 1976 hatten wir einen ahn-
lichen Preisverfall beim Gold. Lasst sich die derzeitige
Baisse mit der Korrekturphase von damals vergleichen?
Stoferle: Der Vergleich macht Sinn, da das Umfeld ge-
nauso von Disinflation gepragt war. Damals wurde der
Goldpreis um mehr als 50 Prozent korrigiert, und in
Folge stieg der Preis dann um tiber 800 Prozent. Auch
in der damaligen Korrektur wurde schon das Ende
des Gold-Hausse ausgerufen. AuBerdem befinden wir
uns heute in einem Umfeld, das von monetdaren Ex-
perimenten gepragt wird. Die Japaner werden in den
nachsten Jahren die Geldmenge mehr als verdoppeln.
Solche Experimente sind gefahrlich und haben, wenn
man in die Geschichtsbiicher schaut, meistens ein bo6-
ses Erwachen gebracht. Deshalb denke ich, dass eine
Wahrung, die sich in den letzten paar tausend Jahren
durchgesetzt hat, in diesem historisch einzigartigen
Umfeld die einzig wahre ist.

ETF-Magazin: Die Stimmung unter Goldinvestoren ist
schlecht, kaum einer teilt hre Meinung.

Stoferle: Was mich positiv stimmt. Wir sind auf dem
negativsten Stand seit Beginn des Bullenmarkts. Fur
antizyklische Investoren ein ideales Umfeld, denn die
Hausse wird bekanntlich im Pessimismus geboren.
ETF-Magazin: Wie lautet Thre Preisprognose?

Stoferle: 1480 US-Dollar. In den letzten Monaten ist
sehr viel technischer Schaden angerichtet worden, und
das dauert, bis das Vertrauen wieder zurickkommt.
Deshalb wird es auf 12-Monats-Sicht keine grofen
Kursspriinge geben, aber auch nach unten ist nicht
mehr viel Platz. Langfristig bleibe ich bei meinem
Kursziel von 2300 US-Dollar, das ist das inflationsbe-
reinigte Allzeithoch.

Tuxen: Wir sind ganz anderer Meinung und sagen, dass
der Goldpreis innerhalb der nachsten Monate unter die
1000-US-Dollar-Marke fallen wird. Es steht eine wei-
tere Korrektur an. Auf Sicht von zwdlf Monaten werden
wir dann 950 US-Dollar erreichen. 2014 wird der durch-
schnittliche Preis bei 938 US-Dollar liegen. Wenn unse-

re Voraussagen fiir weiter steigende Zinsen, einen star-
keren US-Dollar, eine sanfte Landung der chinesischen
Wirtschaft und keine Eskalation in der Euro-Schulden-
krise stimmen, haben wir trotz des Preisverfalls in der
ersten Jahreshalfte immer noch eine Goldblase.
ETF-Magazin: Angenommen, Sie behalten Recht. Wie
sollte man Ihrer Meinung nach sein Geld anlegen?
Tuxen: In Aktien. Der langfristige Aufwartstrend ist nicht
nur bei Gold, sondern auch bei anderen Rohstoffen ge-
brochen. Dieser Superzyklus ist vorbei. Es gibt aber eine
negative Beziehung zwischen Rohstoffpreisen und Ak-
tienindizes — das heift, fallende Rohstoffpreise sind in
der Regel gut fiir die Borse. Deshalb sind wir bullish
fiir Aktien.

Stoferle: Nichts gegen Aktien — wenn es Goldminen-
aktien sind. Aber im Ernst. Wir sind, was die Goldak-
tien betrifft, in Relation zum Goldpreis auf dem tiefs-
ten Stand seit 70 Jahren. Goldaktien sind so gesehen
so billig wie seit 70 Jahren nicht mehr. Hier werden
wir eine grofere Gegenbewegung erleben. Niemand
sieht Goldaktien noch positiv, das stimmt mich zuver-
sichtlich.

ETF-Magazin: Und wem das zu riskant ist?

Stoferle: Der kauft physisches Gold. Ich habe immer
gesagt, wenn Gold, dann physisch. Goldzertifikate sind
eine Perversion, wenn man Gold als Sicherheit kauft.
ETF-Magazin: Der Vorhang zu und alle Fragen offen ...
Stoferle: Wir treffen uns in einem Jahr wieder, und
dann wird abgerechnet.

JULIA HASSMANN

Christin Tuxen

Die Rohstoffanalystin
arbeitet bei der Danske
Bank Kopenhagen. Sie
wurde jiingst von Bloom-
berg zur treffsichersten
Analystin fiir die Ol- und
Edelmetallpreise gekiirt
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Mit einer neuen Mafzah

| bewerten Anleger
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die Effizienz eines

ETF und erleichtern sich die Fondsauswahl

n den vergangenen Jahren ist der ETF-Markt

substanziell gewachsen. Allein in Europa stehen

Investoren heute 1324 Fonds zur Auswahl. Mit

dem Wachstum steigen auch die Anspriiche an
die Anbieter. Investoren mochten die Performance ih-
rer ETFs genau bewerten kénnen. Gleichzeitig legen
neue Richtlinien der europdischen Finanzmarktauf-
sicht ESMA das Augenmerk auf die Funktionsweise
sowie die Fahigkeit von ETFs, den Bedirfnissen der
Anleger gerecht zu werden. Investoren stellt diese Tat-
sache vor eine entscheidende Frage: Wie lasst sich he-
rausfinden, welcher ETF der beste ist?

Auf den ersten Blick konnte man vermuten, dass sich
ETFs, die denselben Marktindex abbilden, in ihrer Per-
formance nicht unterscheiden. Diese Annahme ist je-
doch naiv: In der Praxis kann die Performance deutlich
variieren. Wie grof3 die Unterschiede selbst bei sehr li-
quiden Markten sein konnen, zeigt die Betrachtung
von vier ETFs auf den Euro-Stoxx-50-Total-Return-In-
dex. Im Jahr 2011 brachten drei dieser Fonds einen
Mehrertrag gegentiber dem Index von 20 bis fast 40
Basispunkten, ein Fonds blieb dagegen fast 20 Basis-
punkte hinter dem Index zurtick. Unterschiedliche To-
tal-Expense-Ratios (TERs) der Fonds kénnen nur etwa
finf Basispunkte oder rund zehn Prozent dieser Streu-
ung erklédren. Die verbleibenden 90 Prozent stehen in
direktem Zusammenhang mit der ETF-Effizienz.

Wie lassen sich diese erheblichen Performance-Un-
terschiede erkldren? Neben den Fondsgebiihren kon-
nen Divergenzen durch zahlreiche Faktoren ausgelost
werden. Eine wesentliche Rolle spielen etwa verschie-

dene Optimierungs- und Sampling-Techniken sowie
unterschiedliche Techniken bei der Reinvestition von
Dividenden, durch die es etwa zu einem Cash-Drag
in steigenden oder fallenden Markten kommen kann.
Einfluss auf die Performance des ETF haben ferner
die steuerliche Behandlung von Dividenden sowie die
Einnahmen aus Wertpapierleihe und deren Besiche-
rungskosten, ebenso Swap-Spreads, Rebalancing-Kos-
ten oder Stempel- oder Finanztransaktionssteuern.

Bessere Kennzahlen. Die Aufsichtsbehérde ESMA
verlangt von ETF-Emittenten Prognosen bezuglich des
zu erwartenden Tracking-Error sowie der Tracking-Dif-
ferenz der Fonds. Wenngleich solche Angaben zwei-
felsohne die Informationslage des Anlegers verbes-
sern, greifen diese traditionellen Kennzahlen bei der
Bewertung von ETFs dennoch zu kurz. Dementspre-
chend sind auch die bei aktiven Fonds eingesetzten
Analyse-Tools fur den ETF-Bereich ungeeignet. In ih-
rer einfachsten Form basiert die Auswahl aktiver Fonds
auf einem fundamentalen Kriterium, der Informati-
on-Ratio. Diese Kennzahl steht fiir das Verhaltnis der
Outperformance (Alpha) zur Volatilitat des Tracking-
Error. Damit misst die Information-Ratio den Ertrag
des Fonds im Verhaltnis zu seiner Benchmark und be-
ricksichtigt dabei das in Relation zum Index in Kauf
genommene Risiko.

Da ETFs den Index replizieren, fallen jedoch Out-
performance und Tracking-Error naturgemal gering
aus. Infolgedessen konnen die Information-Ratios ext-
rem sensitiv und moéglicherweise irrefiihrend sein. >>>
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ETF-Bewertung

Deutliche Abweichungen

Gleicher Index - unterschiedliche Rendite. Drei
von vier ETFs auf den Euro-Stoxx-50-Total-Re-
turn-Index bescherten Anlegern im Verlauf des
Jahres einen Mehrertrag zwischen 20 und fast
40 Basispunkten. Ein Indexfonds blieb dagegen
knapp 20 Basispunkte hinter der Benchmark
zuriick. Unterschiedliche Fondsgebiihren kon-
nen diese Differenzen nicht allein erklaren.

Entwicklung 2011 von ETFs gegeniiber dem %
Euro-Stoxx-50 a yror +40
/f‘ \W -
/ J +20

R A ‘ Entwicklung seit 1.1.2011 0

Murce -10

W\_ c
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JANF M A M J J A S 0 Nov

Quelle: Lyxor

Clevere Kennzahl

Der Effizienz-Indikator entspricht der Sum-
me aus Tracking-Differenz abziiglich der Geld-
Brief-Spanne abziiglich dem Produkt aus 1,65
und der Volatilitat des Tracking-Error. Die rote
Flache markiert den 5-Prozent-Bereich der
Kurve, der die Wahrscheinlichkeit eines liber
den Effizienz-Indikator hinausgehenden Ver-
lusts darstellt.
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Ein Produkt mit einem sehr niedrigen Tracking-Error
konnte - trotz einer exzellenten Indexreplikation — auf
Grund einer schwachen Information-Ratio falschlicher-
weise bei einer Fondsselektion ausgeschlossen werden.
Auf ahnliche Weise konnte ein Produkt mit einer gerin-
gen Underperformance und einem sehr niedrigen Tra-
cking-Error wegen seiner negativen Ratio durch das
Raster fallen, wahrend ein anderer ETF mit einer mar-
ginalen Outperformance trotz eines hohen Tracking-
Error zum Einsatz kame.

Bewertung der wahren Performance. Bei der Aus-
wahl eines ETF sollte ein Investor im Wesentlichen drei
zentrale Fragen verstehen und beantworten kénnen:
® Minimiert der ETF die Abweichung relativ zum In-
dex, oder maximiert er die Outperformance?
® Minimiert der ETF den Tracking-Error gegentiber
dem Index?
® Minimiert der ETF die Handelskosten, gemessen an
der Geld-Brief-Spanne?

Die relative Performance zur Benchmark (Tracking-
Differenz), die Kosten der Liquiditat sowie die Vola-
tilitat des Tracking-Error sind die drei fur Investoren
entscheidenden Kriterien. Fiir einen Investor mit ei-
ner Buy-and-Hold-Strategie stellt dabei vermutich die
Performance-Differenz zwischen einem ETF und seiner
Benchmark (Tracking-Differenz) das wichtigste Aus-
wahlkriterium dar. Eine Reihe von Faktoren kann im
Zeitverlauf zu Abweichungen zwischen der Rendite ei-
nes ETF und derjenigen des abgebildeten Index fithren.
Die Volatilitat der Renditedifferenz zwischen ETF und
Index (Tracking-Error) ist dagegen vor allem fiir Anle-
ger relevant, die einen ETF beispielsweise zu kurzfris-
tigen Absicherungszwecken einsetzen mochten. ETFs,
die denselben Index abbilden, kénnen eine vergleich-
bare Tracking-Differenz aufweisen, dennoch kann sich
ihr Tracking-Error deutlich unterscheiden.

Wie erlautert, helfen traditionelle Instrumente bei der
Beantwortung der drei zentralen Fragen kaum weiter.
Doch wie kénnen Investoren dann die Vorziige (und
Nachteile) eines ETF beurteilen? Fest steht: Der Bedarf
fur einen neuen ganzheitlichen Ansatz zur genauen
Messung der ETF-Performance, der Investoren objek-
tive und verlassliche Kriterien fiir die Produktauswahl
liefert, ist mehr denn je vorhanden. Ein besserer Indi-
kator zur Messung der Effizienz eines ETF berticksich-
tigt die drei aus Sicht des Investors wichtigen Kriterien.
Fur eine genaue Bewertung sollte dartiber hinaus der
Value at Risk (VaR) berticksichtigt werden.

Basierend auf wissenschaftlichen Untersuchungen,
entwickelte Dr. Thierry Roncalli*, Head of Research &
Development bei Lyxor und Professor fiir Finanzwesen
an der Universitat Evry, jetzt einen Effizienz-Indikator

*Roncalli/Hassine: ,Measuring Performance of Exchange Traded Funds”,
Minchen 2013, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/44298



fir ETFs, der die oben genannten drei Eigenschaften
miteinander kombiniert. Unserer Ansicht nach ist der
von Roncalli entwickelte Effizienz-Indikator der bes-
te Weg, die Qualitat eines ETF zu messen. Seine Me-
thodik bietet Investoren eine einfache und verstandli-
che Moglichkeit der Bewertung der in der Zukunft zu
erwartenden Performance eines ETE Der von Roncalli
entwickelte ETF-Effizienz-Indikator (EEI) berechnet
sich nach folgender einfachen Formel:

EE| = Tvacking-Differenz -
Grld-Brief-Spanne - 1,65 x Tvmking-ﬁww

Im Gleichklang mit der standardméaBigen Berech-
nung des Value at Risk (VaR) entspricht dabei der
auf den Tracking-Error angewandte Skalierungsfak-
tor von 1,65 dem 95-Prozent-Konfidenzniveau einer
Gauli'schen Normalverteilung. Unter der Annahme
einer solchen Risikoverteilung liegt beispielsweise bei
einem ETF mit einem Effizienz-Indikator von -33 Ba-
sispunkten (Bps) die Wahrscheinlichkeit eines Verlusts
von mehr als 33 Basispunkten in Relation zum Index
uber einen Zeitraum von zwolf Monaten bei genau
finf Prozent.

Geeigneter VergleichsmafBstab. Obwohl die Abschét-
zung der kiinftigen Performance eines ETF im Ver-
haltnis zum Index sehr hilfreich ist, stellt sie nicht den
zentralen Nutzen des Effizienz-Indikators dar. Er bie-
tet vielmehr die Moglichkeit, mehrere ETFs auf einen
Index schnell und einfach miteinander vergleichen zu
koénnen. Um dies zu veranschaulichen, haben wir die
Methodik des ETF-Effizienz-Indikators auf 50 ETFs,
die zehn fuhrende Benchmarks abbilden, angewandt.
Dabei kamen die taglichen Daten fiir den Zeitraum von
einem Jahr (31. Mai 2012 bis 31. Mai 2013) zum Einsatz.

Die Auswertung ergab deutliche Abweichungen zwi-
schen ETFs auf denselben Index. Die wichtigsten Er-
gebnisse der Untersuchung finden sich in der Tabelle
rechts. Diese doch teils recht erheblichen Unterschie-
de waren bei einer Analyse auf Basis der Information-
Ratio oder anderer traditioneller Methoden der Fonds-
auswahl wohl nicht sofort zum Vorschein gekommen.
Gleichwohl kénnen solche Abweichungen einen sig-
nifikanten Einfluss auf ein Investment-Portfolio haben.
Die Anwendung des Effizienz-Indikators ermdoglicht
nicht nur die Identifizierung derartiger Unterschie-
de. Vielmehr kénnen Investoren mit Hilfe des Indika-
tors Produkte auf denselben Index einfach miteinan-
der vergleichen.

HERMANN PFEIFER
hermann.pfeifer@lyxor.com

SEPTEMBER 2013

Schneller Vergleich

Der ETF-Effizienz-Indikator (EEI) eignet sich
nicht nur, um die kiinftige Performance ei-
nes ETF im Vergleich zum Index abzuschatzen.
Mit dem EEI lassen sich auch mehrere ETFs
auf den gleichen Index vergleichen. Lyxor hat
dementsprechend mit dem EEI die ETFs der
verschiedenen Anbieter auf wichtige Indizes
verglichen. Ergebnis: Bei den Indizes fir ent-
wickelte Markte liegen die besten ETFs meist
relativ eng beieinander. Beim Schwellenlan-
der-Index sind die Abstande schon grofier.

Neue Rangliste

Index Rang 1 nach EEI Rang 2 nach EEI Rang 3 nach EEI

MSCI-World Lyxor -0,28% Comstage -0,36% db-x -0,42%

MSCI-EM-Mkts. Lyxor -0,28%  db-x-1,32% UBS -1,67%
S&P-500 HSBC0,12%  Amundi 0,02% iShares -0,01%
Euro-Stoxx-50 Amundi 0,61% Lyxor 0,46 % db-x 0,40%
Dax Deka-0,26% Comstage -0,31% iShares -0,40%
CAC-40 Lyxor -0,38% Easy ETF-0,38%  Amundi-0,51%

*EEI= ETF-Effizienz-Indikator
Untersuchungszeitraum 31.5.2012 bis 31.5.2013

Der Autor

Hermann Pfeifer ist seit Februar 2013 Head of
Lyxor ETF Germany, Austria & Eastern Europe. Ly-
xor Asset Management gehdrt zum Société-Gé-
nérale-Konzern und verwaltet fast 100 Milliar-
den US-Dollar (Stand: 31. Marz 2013) in den vier
Segmenten Alternative Investments, ETFs & Inde-
xing, Multi-Asset-Investments und Structured In-
vestments. Hermann Pfeifer studierte in Graz und
Kalifornien Wirtschaftswissenschaften und hat ei-
nen MBA-Abschluss. Vor seiner Tatigkeit bei Lyxor
arbeitete er bei der Deutschen Bank.

HERMANN
PFEIFER

Head of Lyxor ETF
Germany, Austria
& Eastern Europe
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erzeit herrscht eine besondere Gemenge-

lage an den Finanzmarkten — die anhalten-

de Schuldenkrise in Europa und das auBler-

gewohnlich niedrige Zinsniveau bewirken
eine tiefe Verunsicherung vieler Anleger. In der Tat:
Die Lage an den Kapitalmadrkten ist fiir Investoren so
schwierig wie selten zuvor. Dabei sind die Bediirfnis-
se institutioneller Investoren nach wie vor unverandert:
Sie brauchen stabile und berechenbare Cashflows, um
eine notwendige Mindestverzinsung auf Jahressicht zu
erreichen — und das bei einem begrenzten Risikobud-
get. Doch unter diesen Randbedingungen lasst sich im
aktuellen Umfeld eine langfristig ausgerichtete Vermo-
gensallokation mit auskémmlichen Renditen nur noch
schwer bewerkstelligen.

Eine Erkenntnis dammert inzwischen wohl jedem,
der professionell Vermégen verwaltet: AusschlieBlich
mit vermeintlich sicheren Rentenpapieren werden die
definierten Renditeziele nicht mehr zu erfiillen sein.
Eine zehnjdhrige Bundesanleihe bringt aktuell lediglich
rund 1,65 Prozent Rendite. Noch im Jahr 2008 lag die
Rendite bei tiber vier Prozent. Bei einem derartig nied-
rigen Zinsniveau ist nur sicher, dass die Besitzer sol-
cher Anleihen nach Abzug der Inflation Geld verlieren.

Als Geldanleger ist man also gezwungen, entwe-
der den realen Kaufkraftverlust zu akzeptieren oder
mehr Mut zum Risiko zu wagen. Viele Geldprofis ha-
ben denn auch ihre Vermogensallokation bereits ver-
dndert und ihr Investment-Universum erweitert. Das
verdeutlicht die aktuelle European-Asset-Allocation-

SEPTEMBER 2013

Studie der Unternehmensberatung Mercer. Danach
haben etwa die deutschen Versorgungswerke ihre ge-
ringe Aktienquote von sechs Prozent im Jahr 2011 auf
rund elf Prozent im Jahr 2012 aufgestockt. Viele insti-
tutionelle Investoren zeigen dartiber hinaus auch ein
immer grofer werdendes Interesse an Investitionen in
andere Sachwerte wie etwa Immobilien.

Neue Renditequellen gesucht. Ganz gleich, ob Al-
tersvorsorgeeinrichtung, Sparkasse, Stiftung oder Ver-
sicherung - fir jeden besteht die Notwendigkeit, rea-
le Ertrdge zu erzielen. Ein verstarktes Engagement in
Aktien ist auf diesem Weg ein wichtiger Schritt in die
richtige Richtung — wenn nur Aktieninvestments mit
weniger Volatilitat zu haben waren. Keine Frage, wer
derzeit ausreichend in Aktien investiert ist, dem ha-
ben die Markte in der jingsten Vergangenheit viel
Freude bereitet. Seit seinem Tiefstand 2003 hat der
Dax mehr als 250 Prozent zugelegt. Selbst nach dem
starken Jahr 2012 mit einer Jahresperformance von 29
Prozent schickt sich auch dieser Jahrgang an, einen
guten Verlauf zu nehmen. Schnell verséumt man an-
gesichts dieser auBlergewohnlichen Entwicklung den
Blick auf die andere Seite der Anlage-Medaille, die
durchaus markante Schwankungsbreite einer Aktien-
anlage: So notierte der Dax 2008 in Folge der Finanz-
krise am Ende des Jahres bei nur 4800 Punkten. Ein
Investor, der 2003 eingestiegen ist, konnte in diesem
Fall auch nach mehr als fiinf Jahren nicht auf eine po-
sitive Wertentwicklung blicken. >
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Dieses Beispiel zeigt, dass Aktienanlagen auch auf
Sicht von fiinf oder mehr Jahren keine Garantie einer
positiven Wertentwicklung bieten. Das vergisst man
besonders gern in Haussephasen. Jeder Investor muss
sich daher die Frage stellen, ob und wie weit er die
Risiken, die mit einer reinen Aktienanlage verbunden
sind, tragen mochte. Grundsatzlich gehoren Aktien in
jede verniinftige Asset-Allocation von langerfristig ori-
entierten Anlegern. Je hoher die angestrebte Rendite,
desto mehr Aktien und andere Risikoanlagen sollten
im Gesamtportfolio enthalten sein. Damit steigt aber
auch immer das Risiko des Investors.

In diesem Zusammenhang spielt das Thema der in-
dividuellen Risikotragfahigkeit eine zentrale Rolle fiir
die gewahlte Anlagestrategie: Wie langfristig kann
oder will ein Anleger seine Strategie ausrichten? Dies
gilt fur Privatanleger und noch mehr fir institutionel-
le Investoren. Denn diese stecken in dem Korsett fester
12-Monats-Berichtszeitraume. Sind die vorhandenen
Risikobudgets zu niedrig, dann muss die Aktienquo-
te drastisch heruntergefahren werden. Der langfristige
Anlageerfolg reiner Aktieninvestments kann daher nur
zum Tragen kommen, wenn man auch mit den kurz-
fristigen Schwankungen leben kann. Aber das wollen
oder konnen, allen Langfrist-Beteuerungen zum Trotz,

Simpel, aber effektiv

Die Deutsche Borse hat eine einfache Absicherungs-
strategie mit Optionen in einen Index verpackt, den Dax-
Plus-Protective-Put-Index. Mit diesem im Jahr 2007
eingefiihrten Strategie-Index lasst sich zum einen von
einem steigenden Dax profitieren. Zum anderen wer-
den Kursriicksetzer begrenzt. Der Protective-Put-In-
dex setzt sich aus einer Dax-Kassaposition und einer
Eurex-Put-Option zusammen. Jedes Quartal wird die
Position erneuert. Dabei liegt die Put-Option stets fiinf
Prozent ,aus dem Geld” und hat eine Restlaufzeit von
drei Monaten. Die Sache funktioniert, wie ein Blick auf
den Chartverlauf zeigt: Gerade in den Krisenjahren 2008
und 2011 und zu Beginn des Jahrtausends mussten An-
leger mit der Put-Strategie nur verhaltnismafig weni-
ge Verluste hinnehmen. Dadurch ist es zu verschmerzen,
dass sie im anschlieBenden Bullenmarkt teilweise we-
niger verdient haben als mit dem Dax. Seit Januar 2000
brachte die Strategie — ohne Dividenden - eine Rendite
von rund 72 Prozent. Der Dax dagegen schaffte nur ein
Plus von 16 Prozent.

nur die wenigsten Anleger. Dazu reicht ein Blick auf
die Zufliisse bei Garantieprodukten. Hierbei stellt sich
die Frage: Wie kann ich in Aktien investieren und da-
bei trotzdem mein Risiko kontrollieren?

Typische Sicherungsstrategien. Ein risikokontrollierter
Einstieg in Aktien gelingt Investoren mit sogenannten
Wertsicherungsstrategien. Im Vergleich zu traditionel-
len Long-only-Aktieninvestments zeichnen sich sol-
che Strategien durch ein asymmetrisches Auszahlungs-
und Risikoprofil aus, wie auf der Abbildung rechts zu
sehen ist. Gemal der Zielsetzung, Chancen in steigen-
den Aktienmaérkten zu nutzen und mogliche Verluste
in fallenden Markten zu begrenzen, werden negative
Renditen begrenzt. Jede Absicherung gegen fallen-
de Markte ist jedoch auch mit Kosten verbunden. Die
Kosten der Wertsicherung spiegeln sich in den Rendi-
ten bei stark steigenden Aktienmadrkten wider. Diese
liegen unterhalb der Renditen ungesicherter Aktien-
portfolios. Dennoch erlauben solche Konzepte einen
sukzessiven Aufbau des Aktienexposures bei gleich-
zeitiger Beschrankung des Marktrisikos.

Grundsatzlich lassen sich statische und dynamische
Wertsicherungsstrategien unterscheiden. Wahrend bei
statischen Konzepten das Portfolio tiber Optionen ab-

Bis vor Kurzem konnten Anleger mit einem ETF an
der Wertentwicklung des DaxPlus-Protective-Put-In-
dex partizipieren. Nachdem Fondsanbieter Lyxor den
ETF aus dem Sortiment genommen hat, bleibt Freun-
den passiver Anlageprodukte jetzt nur noch ein Index-
zertifikat der Royal Bank of Scotland (RBS).

Bewahrte Strategie

% DaxPlus-Protective-Put-Kurs-Index
prozentuale Entwicklung seit 1.2000

Dax-Kurs-Index

— T T T T T T T T T T T T T T 1
2000 02 04 06 08 10 2012

Quelle: Thomson Reuters Datastream




gesichert und die Portfolio-Struktur beibehalten wird,
finden bei dynamischen Konzepten regelmafige Port-
folio-Struktur-Anpassungen infolge von Marktveran-
derungen statt. Vor dem Hintergrund der schwierigen
Kapitalmarktlage und auf Grund der hohen Kosten
von statischen Verfahren haben dynamische Konzep-
te in den letzten Jahren wieder zunehmend an Bedeu-
tung gewonnen. Eine der bekanntesten Strategien ist
die Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI). Da-
bei wird durch die kontinuierliche Umschichtung zwi-
schen einer risikobehafteten Anlage (Aktien) und einer
theoretisch risikofreien Anlage (festverzinsliche Wert-
papiere) das Ziel verfolgt, einen Portfolio-Mindestwert
zu sichern und gleichzeitig Aufwartsbewegungen der
Borsen auszunutzen.

Bei einem positiven Trend an den Aktienmarkten
wird dementsprechend die Aktienquote prozyklisch
erhoht. Zeichnet sich ein negativer Trend ab, wird die
Aktienquote reduziert. Aus dieser Systematik ergibt
sich jedoch eine Schwache in volatilen Marktphasen.
Bei schnell wechselnden Auf- und Abwaértsbewegun-
gen waren theoretisch sehr schnelle und haufige Ver-
dnderungen der Quoten notwendig, die aber in der
Praxis nicht realisierbar sind. Erreicht das Konzept die
Néahe der Wertuntergrenze, findet eine Umschichtung
des Vermdgens in die risikofreie Anlage statt, und die
Aktienquote wird nahezu komplett abgebaut. Das be-
deutet, dass die Strategie an einer unmittelbar danach
einsetzenden Aktienmarkterholung und den damit ein-
hergehenden Kursanstiegen nur bedingt oder gar nicht
mehr partizipieren kann.

Bessere Absicherung. Eine Antwort auf diese Schwa-
che stellen Optionsstrategien dar. Diese Strategien bie-
ten eine weitere Moglichkeit, die absoluten Risiken
einer Aktienanlage zu begrenzen und so ein asym-
metrisches Rendite-Risiko-Profil zu erzeugen. Erreicht
wird die angestrebte Asymmetrie durch den Einsatz
von Optionsstrategien. Konkret geschieht dies durch
den gleichzeitigen Kauf und Verkauf von Index-Opti-
onen auf Aktienmarkte. Mit Hilfe dieser sogenannten
Bull-Call-Spread-Strategie bewegt sich das Portfolio
in einer vorher definierten Bandbreite wie ein reines
Aktieninvestment. Um zusatzliches Renditepotenzial
in stark steigenden Markten zu nutzen, wird das Akti-
enexposure iiber eine flexible Future-Dynamik erhoht.
Der Einsatz der Futures erfolgt dabei in Abhangigkeit
vom jeweiligen Abstand zur Wertuntergrenze und von
der Restlaufzeit der Optionen. Dabei wird die Rendite,
die durch den Verkauf der Index-Call-Option entsteht,
nach oben verschoben (s. Grafik S. 38). Resultat dieser
Technik: Die Aktienquote und damit die Ertragschan-
cen des Anlegers steigen.
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Der Sicherheitseffekt

Die beiden Kurven zeigen die Wahrscheinlich-
keit positiver und negativer Renditen am Akti-
enmarkt. Ohne Sicherungsfunktion sind kraf-
tige Verluste nicht auszuschlieB3en. Bei einer
gesicherten Position gibt es mit hoher Wahr-
scheinlichkeit nur geringe Verluste.

Wahrscheinlichkeit fiir das Auftreten
einer Rendite

gesichertes Portfolio

maximal akzeptierter
Verlust

Euro-Stoxx-50

Wahrscheinlichkeit

negative Rendite positive Rendite

Quelle: Lupus alpha

Der Einsatz dieser Dynamik stellt ein wichtiges Diffe-
renzierungsmerkmal zu statisch aufgesetzten struktu-
rierten Produkten dar, deren Anlageerfolg lediglich von
den Indexstanden am Ende der Laufzeit abhangt. Da-
riber hinaus konnen diese Strategien im Vergleich zu
den zuvor beschriebenen CPPI-Konzepten grundsatz-
lich auch an einer unterjahrigen Erholung der Aktien-
markte partizipieren. Ein Beispiel fur solch eine intel-
ligente optionsbasierte Wertsicherungsstrategie ist der
Lupus alpha Structure Invest. Ziel dieses Fonds ist es,
risikokontrolliert in den Euro-Stoxx-50 zu investieren.
Das Basisinvestment besteht aus kurzlaufenden Euro-
denominierten Anleihen mit sehr hoher Bonitadt sowie
aus Termingeldern.

Uber dieses Basisinvestment wird zum Aufbau des
Aktienexposures eine Optionsstrategie gelegt, die
durch den Kauf und Verkauf von Call-Optionen auf den
Euro-Stoxx-50-Index umgesetzt wird. Der Long-Call er-
moglicht die Partizipation an steigenden Markten. Zur
Finanzierung der Calls werden wiederum Index-Call-
Optionen verkauft. Um trotz der verkauften Index-Call-
Optionen an steigenden Aktienmarkten partizipieren
zu koénnen, kommt zusatzlich eine Expected-Shortfall-
gesteuerte Future-Dynamik zum Einsatz. Somit lassen
sich bereits bei moderat steigenden Kursen Zu- >>>
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Al satzertrage erzielen. Hierzu werden auf Basis histori-

D er Re n d Ite TU rb 0 scher Daten der Value at Risk (VaR) und der Expected
Durch den gleichzeitigen Kauf und Verkauf von Shortfall ermittelt. Der VaR gibt den maximalen Verlust
Call-Optionen werden magliche Verluste be- an, den das Portfolio bis Jahresende mit einer vorgege-
grenzt. Dadurch soll sichergestellt werden, benen Wahrscheinlichkeit nicht tiberschreitet. Der Ex-
dass der jahrliche Verlust nie hoher als zehn pected Shortfall, auch Conditional VaR genannt, gibt
Prozent ausfallt. Durch den zusatzlichen Ein- an, welche Abweichung bei Eintritt des Extremfalls,
satz einer Expected-Shortfall-gesteuerten Fu- das heiBt bei Uberschreitung des VaR, zu erwarten ist.
ture-Dynamik lassen sich bereits bei moderat Liegt der Portfolio-Wert auch bei Abzug des Expected
steigenden Kursen weitere Ertrage erzielen. Shortfall iiber der definierten Wertuntergrenze, dem
Portfolio-Entwicklung in Abhangigkeit Floor, steht freies Risikokapital zur Verfligung. Dieses
vom Indexstand 15 Risikokapital kann bei steigenden Aktienkursen fiir
mit Future-Einsatz eine Erhohung der Aktienquote im Portfolio genutzt

werden, um starker an weiteren Kursanstiegen zu par-
tizipieren. Durch den gleichzeitigen Kauf und Verkauf
von Call-Optionen werden mogliche Verluste auf die
Nettopramie der Optionen begrenzt. Dadurch soll si-
chergestellt werden, dass der jahrliche Verlust nie ho6-
her als zehn Prozent ausfallt, und zwar unabhédngig von
der Marktentwicklung. Prinzipiell kann diese Syste-
matik auf jeden Aktienmarkt angewandt werden, der
uUber einen liquiden Derivatemarkt mit Futures und
Optionen verfigt.

gesichertes Portfolio
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o s effae Chancen im aktuellen Marktumfeld. Trotz ihrer Bedeu-

tung als Portfolio-Absicherung sind Derivate in der Ver-
gangenheit oft zu Unrecht in Verruf geraten. Entgegen
der landlaufigen Meinung handelt es sich nicht um
.Zockerpapiere”. Stattdessen erfiillen Derivate wich-
tige 6konomische Aufgaben: Sie erhohen grundsatz-
lich die Liquiditat im Markt und dienen etwa Unter-

D er AUtO r nehmen dazu, Wahrungs- und Zinsrisiken abzusichern.

Zusatzlich vergroBert ihr Einsatz die Auswahl an Ins-

Alexander Raviolist seit 2006 Partner von Lupus alpha trumenten, die das Rendite-Risiko-Profil optimieren.

und verantwortlich fiir den Bereich Portfolio Manage- Gerade die veranderten Rahmenbedingungen erfor-
ment Absolute Return. Zuvor sammelte der Diplomphy- dern Losungen und Konzepte, die auf Basis der Ren-
siker umfassende Kapitalmarkterfahrungen im Invest- dite- und Risikoparameter der Anleger nachhaltigen
ment-Banking und Portfolio-Management der HSH Erfolg generieren. Aktuell stehen Anleger vor der his-
Nordbank, der Dresdner Bank, der UBS und bei ande- torischen Herausforderung, im derzeit herrschenden
ren Asset-Managern. Lupus alpha ist eine eigentiimer- Niedrigzinsumfeld eine auskémmliche Rendite zu er-
gefiihrte, unabhangige Asset-Management-Gesellschaft wirtschaften. Ein verstdrktes Engagement in Aktien
fur spezialisierte Investmentlosungen. Mit 75 Mitarbei- ist auf diesem Weg ein wichtiger Schritt in die richtige
tern ist das Unternehmen einer der fiihrenden Anbieter Richtung. Optionsbasierte Ansadtze ermoglichen Anle-
von Absolute-Return-Konzepten in Deutschland. gern einen abgefederten Einstieg in Aktien auch bei

wechselhaften Marktphasen. Wer die Dax-Performance

| voll, nach oben wie nach unten, mitnehmen will, wird
mit risikokontrollierten Aktieninvestments sicherlich
nicht gliicklich. Aber fiir alle anderen bieten sie einen
risikoreduzierten Ansatz, der sich weitaus eher lohnt,
als stets zaudernd am Spielfeldrand zu stehen.

ALEXANDER
RAVIOL

Leiter Portfolio-
Management
Absolute Return
bei Lupus alpha

ALEXANDER RAVIOL
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Facts & Figures

Der ETF-Handel startete unaufgeregtin den Sommer. Allerdings
dampft wohl die Angst vor weiteren Riicksetzern den Anleger-
appetit. Die Furcht vor dem Ende der expansiven Geldpolitik in
den USA schlug allerdings Ende Juni direkt auf den Markt durch
- in Form von fallenden Preisen, steigender Volatilitat und hohen
Umsatzen. Die nachtragliche Entwarnung wirkt dann sofort in
umgekehrter Richtung. Erst Mitte August kam der Eindruck ei-
ner Sommerpause auf. Stabil lUber die betrachteten Monate hin-
weg blieb die Risikobereitschaft der Anleger. Vor allem Aktien aus
Europa und den USA sind gefragt, abgestoen werden Schwel-
lenlander-ETFs. Einen kleinen Turnaround gab es immerhin bei
turkischen Aktien. Nach den Verlusten auf Grund der Juni-Unru-
hen nutzen Anleger niedrige Kurse schon im Juli als Einstiegs-
chance. Das Interesse an japanischen Aktien blieb weiterhin hoch.
Wahrend sich professionelle GroBinvestoren in unbesicherte Tra-
cker des MSCl Japan engagieren, bevorzugen Anleger mit kleine-
ren Ordergrof3en die Varianten mit Wahrungs-Hedge.
Im Handel mit Renten-ETFs herrschte groBe Ruhe. Scheinbar
treibt die steigende Risikoaversion Anleger diesmal nicht in An-
leihen. Im Handel mit Rohstoff-ETCs trieb der sinkende Goldpreis
Anleger zunachst zuhauf aus den Goldverbriefungen - im ersten
Halbjahr fiel der Goldpreis um rund 25 Prozent . Silber-ETCs wa-
ren noch starker vom Riickzug der Anleger betroffen. Erst als der
Goldpreis Ende Juli einen Boden fand, stoppten und auch die Ab-
flisse aus den Edelmetall-ETCs. Mit Neu-Engagements bleiben
die Anleger jedoch bis auf Weiteres zuriickhaltend. Edda Vogt
Aktuelle Marktberichte standig auf boerse-frankfurt.de/etf

Exchange Traded Funds

Liquiditat ist eines der zentralen Kriterien
zur Beurteilung der Marktqualitat im Wert-
papierhandel. Investoren profitieren von Lli-
quiden Markten, weil sie dadurch Wertpa-
piere sofort und zu geringen Kosten handeln
konnen. Das Xetra-Liquiditatsmafl XLM zeigt
in einer einzigen Kennzahl die Liquiditat im
elektronischen Orderbuchhandel auf Basis
impliziter Transaktionskosten. Je niedriger
das XLM, desto geringer die Handelskosten
und desto hoher Liquiditat und Handelseffi-
zienz des ETF.

Die von der Borse berechnete Kennzahl zeigt,
dass ETFs zu den liquidesten Papieren am
Markt gehoren. Das XLM wird in Basispunk-
ten angegeben (100 Basispunkte = ein Pro-
zent). Es entspricht den relativen Market-Im-
pact-Kosten fiir den zeitgleichen Kauf und
Verkauf einer Position bei einer gegebenen
Auftragsgrofle. So bedeutet etwa ein XLM
von zehn Basispunkten bei einem Auftrags-
volumen von 25000 Euro, dass die Kosten fiir
Kauf und Verkauf dieses Fonds insgesamt 25
Euro betragen.

In der ETF-Datenbank auf den folgenden
Seiten wird das XLM fir jeden ETF sowie fir
ETCs und ETNs angegeben.

Die zehn grofiten ETFs

Umsatzspitzenreiter

Fondsvolumen*
in Millionen Euro

durchschnittlicher Monatsumsatz**
in Millionen Euro

iShares DAX (DE) 14529 iShares DAX (DE) 1350
iShares S&P 500 11133 Deka Dax 577
db x-trackers Dax 7181 iShares Euro Stoxx 50 (DE) 519
iShares MSCI| World 4944 iShares Euro Stoxx 50 330
iShares Euro Stoxx 50 4822 db x-trackers Dax 324
Lyxor Euro Stoxx 50 4086 iShares MSCI Japan Monthly Euro Hedged 234
iShares Euro Stoxx 50 (DE) 3950 iShares S&P 500 191
iShares MSCI Emerging Markets 3902 Lyxor LevDAX 191
iShares Markit iBoxx Euro Unternehmensanleihen 3063 db x-trackers ShortDAX 170

iShares Barclays Cap. Euro Corporates Bonds 2293

iShares Stoxx Europe 600 (DE) 159

*am 31.7.2013; **vom 1.5.2013 bis 31.7.2013
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NEUE ETFs ComStage SDAX LU0603942888 070 s/t 815 36 776
db x-trackers Australian Dollar Cash LUD482518031 02 sft. 3% 02 198 ComStage ShortDAX LU0603940916 030 s/t 104 36 202
Deka DAX ex Financials 30 DEOOOETFLA33 03 pla 228 01 M3 db x-trackers Dax LU0274211480 015 s/t 42 3242 71814
iShares Euro Corporate Bond Financials DEOOOATWOMX4 02 pfa. 511 0 198 db x-trackers DAX (DR) LU0836782315 015 pfa. 170 113 1110
iShares Global Corporate Bond Euro Hedged DEOOOATW2KG9 025 pfa. 708 0 806 db x-trackers LevDax Daily LU0411075376 035 sft. 129 383 275
iShares J. P Morgan $ EM Bond Euro Hedged DEOOOATWOPNS 05 pfa. 1707 0 273 db x-trackers ShortDAX LU0292106241 040 s/t 87 1697 3751
SPDR S&P Global Dividend Aristocrats IE00B9COXS71 045 pfa. 3658 17 113 db x-trackers ShortDax 2x Daily LU0411075020 060 s/t 249 336 599
SPDR S&P Pan Asia Dividend Aristocrats IEO0B9KNR336 055 pfa. 5308 09 56 Deka Dax DEOOOETFLOTT 015 p/t. 40 5770 6954
UBS CMCI Composite SF (USD) A-acc IEO0B53HO131 129 sft 844 0 27 Deka DAX (ausschiittend) DEQOOETFLOGO 005  pfa. 69 1016 3193
UBS CMCI Composite SF (USD) I-acc IEQ0BB6HID7 112 sft 0 ol Deka DAX ex Financials 30 DEOOOETFLA33 030 pfa. 228 01 113
ETFX DAX 2x Long DEOODAOX8994 040 s/t 272 331 224
AKTIEN - LANDER ETFX DAX 2x Short DEOODAOX9AA8 060 s/t 204 861 726
Australien iShares DAX (DE) DE0005933931 007  pft. 36 1349 14528
db x-trackers S&P /ASX 200 LU0328474803 050 s/t 292 41 732 iShares MDAX (DE) DE0005933923 050  p/t. 105 1472 1.1631
iShares MSCI Australia DEOOOATC2Y78 059  p/t. 287 25 700 Lyxor Daily Short DAX x2 FRO010869495 060 sfa. 322 88 698
iShares MSCI Australia - B IEQ0B5V70487 050 pft 274 23 188 Lyxor DAX LU0252633754 015 s/t 51 974 5839
Lyxor S&P ASX 200 LU0496786905 040 sfa. 332 13 229 Lyxor LevDAX LU0252634307 040 s/t 94 1906 2064
Bangladesch Frankreich
db x-trackers MSCI Bangladesh IM TRN LU0659579220 085 sfa. 963 09 126 Amundi CAC 40 FROO07080973 025 s/t 178 13 4968
Brasilien ComStage CAC 40 LU0419740799 020 s/t 299 05 153
Amundi MSCI Brazil FROOT0821793 055 sft. 471 37 477 ComStage CAC 40 Leverage LU0419741094 030 sk ThS 02 42
db x-trackers MSCI Brazil Index 00292109346 065 s/t 385 174 1540 Comstage CAC 40 Short LU0419740955 036 s/t 236 00 24
HSBC MSCI Brazil DEOOOAIC2NT 060 pfa. 583 14 97 db x-trackers CAC 40 LU0322250985 020 sfa. 125 32 352
iShares MSCI Brazil DEOOOAOHGZMT 074  pfa. 335 225 4222 db x-trackers CAC 40 Short LU0322251280 040 s/t 125 16 79
iShares MSCI Brazil (Acc) IE00B5ILTCY2 065 plt. 814 10 161 Griechenland
Lyxor Brazil Ibovespa FROOT0408799 065 s/t 377 118 3093 Lyxor FTSE Athex 20 FROO10405431 045 sfa. 1610 128 827
RBS Market Access MSCI Brazil Euro Hedged LU0667622541 060 s/t 6986 01 26 GroBbritannien
UBS MSCI Brazil (USD) A-dis IE00BOSBCY47 060  pfa. 14286 01 27 Amundi MSCI UK FROO10655761 025 s/t 223 05 2029
UBS MSCI Brazil (USD) I-dis IE00B7VZ2C84 043 pfa. 12219 10 13 Comstage FTSE 100 100488316216 025 s/t 264 03 67
Chile db x-trackers FTSE 100 10292097234 030 sfa. 154 7.6 3062
db x-trackers MSCI Chile 592217797 065  sf 1016 12 48 db x-trackers FTSE 100 (OR) 100836780707 030 pfa. 360 04 159
iShares MSCI Chile IEODBONLLB97 065 s/t 1214 05 257 db x-trackers FTSE 100 Leveraged Daily LU0412625088 050 s/t 617 01 84
China db x-trackers FTSE 100 Short LU0328473581 050 sft 457 04 B54
Amundi MSCI China FROOT0713784 055 s/t 287 58 782 db x-trackers FTSE 250 LU0292097317 035 sfa. 273 11 1164
ComStage HSCEI [U0488316992 055 s/t 532 30 139 db x-trackers FTSE All-Share LU0292097747 040 sfa. 384 07 2357
ComStage HSI LU0488316729 055 s/t 34T 41 164 HSBC FTSE 100 DEOODAICOBCS 035 pfa. 137 58 3951
db x-trackers CSI 300 Index LU0779800910 050 s/t 846 328 2770 iShares FTSE 100 (Acc) IEQ0B53HPBST 033  p/t. 325 02 890
db x-trackers FTSE/XINHUA China 25 LU0292109856 060 s/t 299 124 1588 iShares FTSE 100 (DE) DE0006289408 052 pfa. 679 18 984
db x-trackers HSI Short Daily LU0429790313 075 sf. 719 05 101 iShares MSCI UK IE00B539F030 033 pft 372 12 1156
db x-trackers MSCI China LU0514695690 065 s/t B61 44 958 iShares MSCI UK Large Cap IEO0B3WKZO7 048  pJt. 376 01 470
Deka MSCI China DEOOOETFL326 065 pfa. B34 62 222 iShares MSCI UK Small Cap IEO0B3VWILGB? 058  p/t. 507 00 193
iShares CS1300 (Swap) IE00BAVG7J9% 050 s/t 1495 33 1029 SPDR FTSE UK All Share IE00B7452L46 030 pt 3952 11 1954
iShares China Large Caps DEOOOAOFSUES 062  pfa. 418 104 559 SPDR S&P UK Dividend Aristocrats IE00B6S22822 030 pfa 8103 10 537
iShares FTSE China 25 DEOOOAODPMYS 074 pfa. 316 192 6663 UBS FTSE 100 (00136242590 036  pfa. 4909 06 1296
Lyxor China Enterprise FROOT0204081 065  sfa. 223 248 6747 UBS FTSE 100 SF IEO0B3XOKQ36 030 s/t 3173 02 3264
Lyxor Hong Kong (HSI) FRO0T0361675 065 sfa. 391 81 1158 UBS-ETF FTSE 1001 LU0446735176 023 pfa. 6646 00 775
Deutschland Indien
Amundi MSCI Germany FROOT0655712 025 s/t 99 23 892 Amundi MSCI India FRODTI0713727 080 s/t 333 T4 434
Amundi Short DAX 30 FROOTO791178 035 s/t 174 13 90 db x-trackers MSCI India LUO514695187 075 s/t 553 13 354
ComStage Dax LU0378438732 012 s/t 50 1042 6586 db x-trackers S&P CNX Nifty LU0292109690 085 s/t 374 131 1625
ComStage Dax Preisindex LU0488317024 015 pfa. 89 184 520 iShares MSCl India (Swap) IE0Bb64MX78 075 s/t 677 10 222
ComStage FA.Z. Index LU0650624025 015 s/t 156 06 666 iShares S&P CNX Nifty India Swap DEOOOATHB3KT 085 s/t 700 16 391
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Lyxor MSCI India FROOT0361683 085 s/t 314 169 8124 Osterreich

Indonesien Comstage ATX 10392496690 025 sft. 181 25 272
db x-trackers MSCI Indonesia LUD476289623 065 s/t T4 100 792 db x-trackers ATX LU6B9579063 025 s/t 623 03 221
Lyxor MSCI Indonesia FRO011067511 056 s/t 1092 18 228 iShares ATX (DE) DEOO0AODBO23 032  pfa. 242 86 599
Italien Pakistan

db x-trackers FTSE MIB 00274212538 030 sfa. 310 90 1515 db x-trackers MSCI Pakistan IM TRN LU6K9579147 085  sfa. 919 10 163
iShares FTSE MIB (Acc) IEO0BB3LAXET 033 ptt. 197 36 58D Philippinen

Japan db x-trackers MSCI Philippines IM TRN LU0592215403 065 sfa. 1020 58 504
Amundi MSCI Japan FRO010688242 045 s/t 179 49 1613 Polen

Amundi Topix EUR Hedged Daily FROOT1314277 048 sfa. 204 145 5052 iShares MSCI Poland DEOODATHBELS 074  pft. 427 35 948
Comstage MSCI Japan (U0392495452 045 sft 401 62 206 Portugal

Comstage Nikkei 225 LU0378453376 045  sft 262 46 559 Comstage PSI 20 LU0444606215 035 s/t 466 09 257
Comstage TOPIX 100392496773 045 sft 287 104 227 Comstage PSI 20 Leverage LU0A4605306 035 s/t 675 01 68
db x-trackers MSCI Japan 00274209740 050 s/t 220 405 5316 Russland

db x-trackers MSCI Japan TRN (Euro Hedged) [U0659580079 060 sfa. 285 346 2554 Comstage MSCI Russia 30 Capped LU0392495536 060 s/t 622 74 139
db x-trackers Nikkei 225 (U0839027447 050  pfa. 999 07 165 db x-trackers MSCI Russia Capped LU0322252502 065 sfa. 298 195 3169
Deka MSCI Japan DEOOOETFL300 050 pfa. 196 20 147 iShares MSCI Russia ADR/GDR IEO0B5V87390 065 sft 622 26 2736
Deka MSCI Japan LC DEOOOETFL102 050 pfa. 141 233 80 iShares MSCI Russia Capped Swap DEOOOATHB3L9 074 s/t 563 17 177
Deka MSCI Japan MC DEOOCETFL318 050 pfa. 216 30 53 Lyxor Russia (DJ Rusindex Titans 10) FROO10326140 065  sfa. 276 92 378
HSBC MSCI Japan DEOOOATCOBD3 040 pfa. 372 14 585 RBS Market Access DAXGlobal Russia 10269999958 065 s/t 577 22 176
iShares MSCI Japan DEOOOAODPMW9 059 pfa. 213 47,1 1.900,1 Schweiz

iShares MSCI Japan - B (Acc) IE00BH30DKOS 048 pJt. 376 73 9280 Amundi MSCI Switzerland FRO0T0656753 0256 s/t 194 07 1217
iShares MSCI Japan {Acc) DEOOAOYBRG3 059  p/t. 272 43 1135 ComStage SMI LU0392496427 025 s/t 639 22 B76
iShares MSCI Japan Large Cap IEO0B3VWM213 048  p/t. 366 05 317 ComStage SPI 10603946798 040 s/t 251 00 155
iShares MSCI Japan Monthly Euro Hedged DEOOOATHB3PO 064  pJt. 147 2338 21215 db x-trackers SLI (00322248146 035 sfa. 515 07 199
iShares MSCI Japan Small Cap DEOODAORFECY 059  pfa. 584 24 1262 db x-trackers SMI 0274221281 030 sfa. 108 112 345
iShares MSCI Japan Small Cap (Acc) IEOOB3VWMK93 058  pft. 467 15 286 db x-trackers SMI Short Daily LU0470923532 050 s/t 1615 01 T
iShares Nikkei 225 IEO0B52MJDAB 048  p/t. 257 34 667 iShares SMI (DE) DE0005933964 052 pfa. 160 115 1600
iShares Nikkei 225 (DE) DEOODAOHOBD2 052  pfa. 226 285 1933 Singapur

Lyxor Japan (Topix) FRO010245514 045 sfa. 163 389 4349 db x-trackers MSCI Singapore IM TRN LU06K9578842 050 sfa. 790 08 78
MSCI Japan Source IE00B6OSX287 050 s/t 262 94 1057 Spanien

RBS Market Access TOPIX Euro Hedged LU0562666403 050 s/t 767 13 253 Amundi MSCI Spain FROO10655746 025 sfa. 225 08 637
UBS MSCI Japan IEO0BB4HQ477 050 s/t 666 02 b Siidafrika

UBS MSCI Japan LU0136240974 056 pfa. 254 39 6868 iShares MSCI South Africa DEOOOATC2Y94 074 pft. 430 27 13
UBS MSCI Japan | IE00BSLM2L45 033 s/t 653 00 29 iShares MSCI South Africa - B IEO0BAZTPT16 065 pft. 580 03 108
UBS MSCI Japan | LU0258212462 036 pfa. 29 2605 Lyxor South Africa (FTSE JSE Top 40) FROO10464446 065 sfa. 3690 34 570
Kanada Market Access FTSE/JSE Africa Top 40 (0270000028 065 s/t 5941 01 98
db x-trackers MSCI Canada LUD476289540 035 s/t 435 23 151 Siidkorea

iShares MSCI Canada DEOOOATC2Y86 059  p/t. 362 42 1468 db x-trackers MSCI Korea LU0292100046 065 s/t 315 102 1024
iShares MSCI Canada -B IEO0B52SF786 048 pt. 395 10 1947 iShares MSCI Korea DEOOOAOHG2L3 074  pfa. 326 B84 4832
Lyxor S&P TSX 60 (00496786731 040 sfa. 519 07 246 iShares MSCI Korea (Acc) IEQOBBWATY1A 065 s/t 780 06 367
UBS MSCI Canada LU0446734872 051  pfa. 44T 06 620 Lyxor MSCI Korea FRODT0361691 065 s/t 337 64 686
UBS MSCI Canada IEO0BSTZCYB0 045 sft 707 01 2119 Taiwan

UBS MSCI Canada | LU0446734955 034 pfa. 601 10 559 Comstage MSCI Taiwan 10392495619 060 s/t 485 22 310
UBS MSCI Canada | IE00B3PQD935 028 sft 677 01 379 db x-trackers MSCI Taiwan LU0292109187 065  sft 392 4T 641
Malaysia iShares MSCI Taiwan DEOODAOHG2KS 074  pfa. 318 97 2668
db x-trackers MSCI Malaysia LU0514694370 050 s/t 570 28 239 iShares MSCI Taiwan (Swap) IEO0BSVL1928 065 st 684 04 126
Lyxor MSCI Malaysia FROOT0397554 065  sfa. 491 43 692 Lyxor MSCI Taiwan FROO10444786 065  sfa. 473 14 266
Mexiko Thailand

db x-trackers MSCI Mexico LUDA76289466 065 s/t 716 90 766 db x-trackers MSCI Thailand LU0BT4694701 050 sft. 813 55 280
iShares MSCI Mexico Capped IEOOBOWHFQ43 0656  p/t. 713 26 303 Lyxor Thailand (SET0 ) FROOT1067629 045 s/t 8243 32 207
iShares MSCI Mexico IMI Capped DEOOOATJ7CNG 065 pft. 570 11 214
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Tiirkei Lyxor Nasdag-100 FRO007063177 030  sfa. 82 55 2074
iShares MSCI Turkey DEOOOAOLGONT 074 pfa. 345 306 2293 Lyxor Russell 2000 FROOT1119221 040 s/t 1033 00 82
Lyxor Turkey (DJ Turkey Titans 20) FRO0T0326256 065  sfa. 3051 376 2129 Lyxor S&P 500 LU0496786574 020 sfa. 76 235 2123
RBS Market Access DJ Turkey Titans 20 LU0269999362 060 s/t 9240 16 82 MSCI USA Source IE00BGOSXT70 030 s/t 810 34 2215
UBS MSCI Turkey A LU0629459406 0,60  pfa. 7541 17 64 PowerShares EQQQ IE0032077012 030 pla 781 66 7369
UBS MSCI Turkey | LU0629459669 043 pfa. 5660 70 64 RBS S&P 500 Euro Hedged LU0562681899 030 s/t 5498 06 94
USA Russell 2000 Source IE00BGOSX402 045 s/t 3593 15 397
Amundi Green Tech Living Planet FROOT0949479 035  sfa. 275 15 583 S&P 500 Source DEOOOATIMOFS 020 s/t 1190 04 5864
Amundi Leveraged MSCI USA Daily FROOTO755611 036 s/t 328 53 224 SPDR S&P 400 US Mid Cap IEO0BAYBJ215 030 pfa 305 37 2900
Amundi MSCI USA FROOT0688275 028 s/t 191 40 4948 SPDR S&P 500 IEO0B6YX5C33 015 pfa. 1683 112 4284
Amundi Nasdag-100 FROOT0892216 023 s/t 80 13 405 UBS MSCI USA (USD) A IEQ0B77D4428 035  pfa. 3652 03 55
Amundi S&P 500 FRO0T0892224 015 s/t 60 47 4379 UBS MSCI USA (USD) | IE00B76J4S53 023 pla 2603 01 43
Amundi S&P 500 Euro Hedged daily FROOTT133644 028  sfa. 221 25 12223 UBS S&P 500 (USD) A IEQ0B7K93397 025 pfa. 3848 02 147
Comstage Dow Jones Industrial Average (U0378437502 045 sft 135 57 582 UBS MSCI USA LU0136234654 036 pfa. 1404 78 1.107
Comstage MSCI USA LU0392495700 025 s/t 187 41 2064 UBS MSCI USAI LU0446730259 026 pla. 11 1964
Comstage MSCI USA Large Cap LU0392495882 025 s/t 102 03 139 UBS MSCI USA Index SF (USD A-acc) IEO0B3SCOKT6 030 s/t 3203 00 1299
Comstage MSCI USA Mid Cap LU0392495965 035 s/t 37 24 31 UBS MSCI USA Index SF (USD I-acc) IEO0B3RJTD64 0,18 s/t 00 1044
Comstage MSCI USA Small Cap LU0392496005 035 s/t 576 09 442 UBS S&P 500 Index (USD A-acc) IEO0B4JYSR22 006 sft 349 07 281
Comstage NASDAQ-100 0378449770 025  sf. 95 BT 691 UBS S&P 500 Index (USD I-acc) IE00B3VSBW23 005 s/t 11 296
Comstage S&P 500 LU0488316133 018 s/t 103 46 637 Vietnam

db x-trackers MSCI USA Woz7é210672 030 s/t 84 255 1.6624 db x-trackers FTSE Vigtnam (U0322262924 085 s/t 628 95 2099
db x-trackers Russell 2000 LU0322248658 045 s/t 298 83 4371

db x-trackers Russell Midcap Index 00592217953 035 s/t 723 02 554 AKTIEN - REGIONEN

db x-trackers S&P 500 LU0490618542 020 sf. 77 295 7789 Afrika

db x-trackers S&P 500 (EUR) LU0490619193 030 s/ 131 143 2490 db x-trackers MSCI EFM Africa Top 50 Capped LU0592217524 065 s/t 800 14 124
db x-trackers S&P 500 2 Inverse Daily LU0411078636 050 s/t 841 15 525 Lyxor Pan Africa FROO10636464 085 sfa. 868 17 764
db x-trackers S&P 500 2x Leveraged Daily LU0411078552 060 s/t 1023 26 267 Asien/Pazifik

db x-trackers S&P 500 Equal Weight LU06K9579493 030 s/t 649 04 41 Amundi MSCI Pacific ex Japan FROO10713669 045 s/t 273 11 718
db x-trackers S&P 500 Short LU0322251520 050 s/t 138 72 1616 Comstage MSCI Pacific 100392495023 045 s/t 317 19 325
Deka MSCI USA DEOOOETFL268 030 pfa. 190 55 430 Comstage MSCI Pacific ex Japan 100392495296 045 s/t 329 02 207
Deka MSCI USALC DEOOOETFLO%4 030 pfa. 189 29 376 db x-trackers MSCI AC Asia ex Japan 0322262171 065 s/t 279 347 6309
Deka MSCI USA MC DEOOOETFL276 030 pfa. 155 18 59 db x-trackers MSCI Pacific ex Japan (U0322262338 045 s/t 342 82 3407
EasyRussell 1000 (EUR) FRODT0616292 036 s/t 307 21 817 HSBC Pacific ex Japan DEOO0ATC22P6 040  pfa. 682 12 989
FasyS&P 500 (EUR) FROOT0616300 020 s/t 164 23 728 iShares MSCI AC Far East ex-Japan DEQOOAOHGZSY 074  pfa. 225 338 1675
ETFX Russell 2000 DEOODAOQSNEA 045 s/t 260 14 370 iShares MSCI AC Far East ex-Japan Small Cap DEOOOAORFEF2 074  pfa. 687 20 515
HSBC MSCI USA DEOOOATC22K7 030  pfa. 267 02 1839 iShares MSCI Pacific ex Japan (Acc) IEQ0BSZMJYS0 048  p/t. 483 06 488
HSBC S&P 500 DEOOATC22M3 015  pfa. 128 59 B8hk4 iShares MSCI Pacific ex-Japan DEOODAOYBR1Z 060  pfa. 365 9.1 3031
iShares DJ Industrial Average (DE) DE0006269390 030 pfa. 75 146 2002 Lyxor MSCI AC Asia-Pacific Ex Japan FROO10312124 065 sfa. 202 105 3474
iShares Dow Jones Industrial Average IE00BB3L4350 033  pft 140 09 1105 Lyxor MSCI Asia APEX 50 FRO0O10652867 050 sfa. 638 10 377
iShares MSCI USA DEQODATHS3M7 040  p/t. 170 14 981 RBS Market Access DAX Global Asia 100259323235 065 s/t 16705 02 103
iShares MSCI USA - B IEO0B52SFT06 033 pft 91 92 2693 SPDR S&P Pan Asia Dividend Aristocrats IEQ0B9KNR336 055 pfa. 5308 09 56
iShares MSCI USA Large Cap IE00B3VWLI14 033 pft 226 02 535 UBS MSCI AC Asia ex Japan ( USD) A-acc [EQOB7WK2W23 0,62 s/t 9803 86 586
iShares MSCI USA Small Cap IE00B3VWWMO98 043  pft. 402 24 1513 UBS MSCI Pacific ex Japan LU0446734526 046 pfa. 4227 04 810
iShares NASDAQ 100 IE00B53SZB19 033 pft 110 26 1781 UBS-ETF MSCI Pacific (ex Japan) | LU0446734799 030 pfa. 3926 00 290
iShares Nasdag-100 (DE) DEOOOAOFSUFS 032 pfa. 82 349 4948 Emerging Markets

iShares S&P 500 DE0002643889 040  pfa. 45 191 11133 Amundi MSCI EM Asia FRO0T1020965 045 sfa. 380 25 333
iShares S&P 500 - B (Acc) IE00BSBMROS7 020 pft. 15 17 7221 Amundi MSCI EM Latin America FROOT1020973 045  sfa. 606 12 404
iShares S&P 500 (Acc) DEOOOAOYBR61 040  pft. 146 50 2828 Amundi MSCI Emerging Markets FRODT0959676 045 s/t 329 37 1369
iShares S&P 500 Monthly Euro Hedged DEOOOATHB3NS 045  pft. 81 256 6985 ComStage ETF S&P SMIT 40 LU0B60B21874 060 st 634 17 262
iShares S&P Small Cap 600 DEQOOAORFEBT 040  pfa. 348 69 3067 ComStage MSCI Emerging Mark. Leveraged 2x Daily LU0675401409 075 sft 721 33 91
Lyxor BJ Industrial Average FROO07056841 050  sfa. 97 67 4854 ComStage MSCI Emerging Markets LU0635178014 050 s/t 452 04 619
Lyxor MSCI USA FRO0T029606T 035  sfa. 77 112 4535 db x-trackers MSCI BRIC LU0589685956 065 s/t 808 03 60
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db x-trackers MSCI EM Asia LU0292107991 065 s/t 317 588 6781 DJ Stoxx Mid 200 Source IE00B6OSX063 035 s/t 9136 11 175
db x-trackers MSCI EM Eastern Europe 10/40 LU0592217870 065 s/t 895 00 28 DJ Stoxx Small 200 Source IE00BGOSWZA9 035 s/t 10366 00 105
db x-trackers MSCI EM EMEA LU0292109005 065 s/t 506 70 639 EasyStoxx Eurape 600 FROO10616250 030 s/t 137 52 1728
db x-trackers MSCI EM Short Daily Index LU0518622286 095 s/t 799 23 127 HSBC MSCI Europe DEOOOATC22L5 030 pfa. 407 03 367
db x-trackers MSCI Emerging Markets LU0292107645 065 s/t 134 1469 21939 iShares MSCI Europe DEOOOAOMSX28 035 pfa. 132 256 1.8872
db x-trackers S&P Select Frontier LU0328476410 095 s/t 1155 32 610 iShares MSCI Europe - B (Acc) IEO0BB3OFRT7 033 p/t. 207 09 396
Deka MSCI Emerging Markets DEOOOETFL342 065 s/ 247 75 202 iShares MSCI Europe (Acc) DEOODAOYBR20 035 p/t. 204 34 1047
HSBC MSCI EM Far East DEO00ATC2204 060 pfa. 584 07 207 iShares MSCI Europe ex-UK DEOO0AQJ2094 040  pfa. 218 77 1.0678
iShares FTSE BRIC 50 DEOOOAOMSAE7 074  pfa. 281 77 4807 iShares Stoxx Europe 50 (DF) DEO00R933949 050  pfa. 120 368 3340
iShares MSCI EM Asia IEO0B5LBKI69 065 sft 641 01 375 iShares Stoxx Europe 50 IE0008470928 050 pfa 122 233 5352
iShares MSCI EM EMEA (Swap) IE00BHWOVASS 065 s/t 907 01 89 iShares Stoxx Europe 600 (DE) DEO002635307 021 pfa. 116 1589 22884
iShares MSCI Emerging Markets DEOOOAOHGZT7 075  pfa. 152 1211 39024 iShares Stoxx Europe Large 200 (DE) DEO005933980 021 pfa. 418 41 238
iShares MSCI Emerging Markets (LUX) LUO2540974646 073 pfa. 388 30 7451 iShares Stoxx Europe Mid 200 (DE) DE0005933998 021  pfa. 288 152 1756
iShares MSCI Emerging Markets (Acc) DEOOAOYBR46 075  pJt. 368 98 2365 iShares Stoxx Europe Small 200 (DE) DEO0OAODBOZZ 021 pfa. 306 174 2229
iShares MSCI Emerging Markets SmallCap DEOOOAOYBRO4 074  pfa. 852 55 2743 Lyxor MSCI Europe FRO010261198 035  sfa. 107 46 5901
iShares MSCI GCC Lénder ex-Saudi Arabia DEOOAORMA70 080  pfa. 2221 09 94 Man GLG Europe Plus Source IE00B59D1459 075 sft 2302 75 6859
Lyxor MSCI Emerging Markets FROOT0429068 065 sfa. 143 221 9761 MSCI Europe Source IEO0BGOSWY32 030 s/t 1168 28 6222
MSCI Emerging Markets Source DEOOOATIMOG3 045 s/t 5079 10 1796 Ossiam Stoxx Europe 600 Equal Weight [U0599613147 036 s/t 2570 06 602
RBS Market Access DAX global BRIC LU0269999792 065 s/ 12360 07 281 SPDR MSCI Europe FROOD000T885 030  p/t. 2022 40 3482
RBS Market Access MSCI EF Africa ex South Africa LU0667622384 085  sft 17403 13 78 SPDR MSCI Europe Small Cap FRO010149880 040  p/t. 6741 01 96
RBS Market Access MSCI Frontier Markets LU0667622202 090 s/t 14288 09 120 UBS MSCI Europe LU446734104 036  pfa. 3348 07 232
RBS Market Access MSCI GCC ex Saudi Arabia LU0667622111 070 st 8779 07 49 UBS MSCI Europe | LU0446734286 026 pla. 03 516
SPDR MSCI EM Asia IEQ0BA6OKX20 0,65 pJt. 5956 27 1259 Euro-Zone

SPDR MSCI EM Europe IEQ0BA3IKBS7 065  pft. 9252 02 104 Amundi DJ Euro Stoxx 50 FRO0T0654913 005 s/t 58 153 7855
SPDR MSCI Emerging Markets IE00B469FB16 065 pft 8500 11 196 Amundi Euro Stoxx Small Cap FRODT0900076 030 s/t 277 04 549
SPDR MSCI Emerging Markets Small Cap IEQ0B4BX4842 065 pft 1209 08 99 Amundi Leveraged DJ Euro Stoxx 50 FRO010756072 030 s/t 170 54 103
UBS MSCI Emerging Markets A LU0480132876 071 pfa. 4016 65 1163 Amundi MSCI EMU FROO10655688 025 s/t 178 20 2772
UBS MSCI Emerging Markets A-acc IEQ0B3Z3FST74 106 st 6267 03 6026 Amundi Short BJ Euro Stoxx 50 FROOT0757781 030 s/t 173 04 123
UBS MSCI Emerging Markets | LU0480133098 046 pfa. 11 983 Comstage Euro Stoxx 50 LU0378434079 010 s/t 70 236 1971
UBS MSCI Emerging Markets I-acc IE00B3P9PDO9 089 s/t 6509 00 1052 Comstage Euro Stoxx 50 FR LU0488317297 006 pfa. 95 19 142
Europa ComStage Euro Stoxx 50 Leveraged 10392496930 035 s/t 39 12 136
Amundi DJ Stoxx 600 FROOT0791004 018 sft. 220 04 78] ComStage Euro Stoxx 50 Short LU0392496856 035 s/t 436 07 142
Amundi Leveraged MSCI Europe Daily FROOT0756080 035 s/t 415 15 66 Comstage MSCI EMU LU0392494729 025 st 140 36 460
Amundi MSCI Europe FROOT06556% 028 sf. 143 22 4261 db x-trackers Euro Stoxx 50 wozzem17 - 000 sfa. 80 619 1.3058
Amundi MSCI Europe EX EMU FRO0T0821819 030 s/ 227 05 1241 db x-trackers Euro Stoxx 50 (DR) LU0B46194776 015 pfa. 247 22 1012
Amundi MSCI Europe ex Financials FRO0T1340413 030 sfa. 171 00 230 db x-trackers Euro Stoxx 50 Double Short Daily LU0&17510616 050 s/t 290 68 121
Comstage MSCI Europe LU0392494646 025 s/t 130 22 1741 db x-trackers Euro Stoxx 50 ex Financials (OR) LU0B36262626 020 pfa. 205 06 127
Comstage MSCI Europe Large Cap LU0392496187 025 sft. 127 08 203 db x-trackers Euro Stoxx 50 Leveraged Daily LU0411077828 035 s/t 367 29 91
Comstage MSCI Europe Mid Cap LU0392496260 035 sft. 372 01 274 db x-trackers Euro Stoxx 50 Short LU0292106753 040 s/t 109 494 1250
Comstage MSCI Europe Small Cap LU0392496366 035 s/t 492 08 187 db x-trackers Euro Stoxx A1C LU0380865021 000 sft 76 634 7978
Comstage Stoxx Europe 600 LU0378434582 020 s/t 114 117 1180 Deka DJ Euro Stoxx 50 Short DEOOCETFL33% 040 s/t 156 02 50
db x-trackers MSCI Europe LU0274209237 030 s/t 103 479 9813 Deka Euro Stoxx 50 DEQOOETFLOZ9 015  pfa. 93 1282 7640
db x-trackers MSCI Europe Mid Cap (00322253732 040 s/t 269 14 264 DJ Euro Stoxx 50 Source IE00B5B5TG76 015 sl 246 08 144
db x-trackers MSCI Europe Small Cap (00322253906 040 s/t 220 105 2437 DJ Euro Stoxx 50 Source IE00BGOSWX25 015 s/t 156 96 2837
db x-trackers MSCI Pan-Euro LU0412624271 030 sf. 228 01 43p EasyEuro Stoxx 50 (A share) FROOT0129064 025  sft. 162 19 474
db x-trackers Stoxx 600 LU0328475792 020 sf. 93 438 4888 EasyEuro Stoxx 50 (B share) FROOT0129072 025 sft. 110 98 2290
Deka MSCI Europe DEOOOETFL284 030 pfa. 232 05 470 HSBC Euro Stoxx 50 DEOOOATCOBB7 015  pfa. 129 30 7ib
Deka MSCI Europe LC DEOOOETFLOB6 030  pfa. 242 05 424 iShares Euro Stoxx (DE) DEOOOADDSQOD7 021  pfa. 190 494 6409
Deka MSCI Europe MC DEOOOETFL292 030 pfa. 340 00 64 iShares Euro Stoxx 50 IE0008471009 035 pla 63 3304 48217
Deka Stoxx Europe 50 DEOOOETFL250 019  pfa. 385 45 120 iShares EURO STOXX 50 - B (Acc) IE00BS3L3W79 020 pft. 173 27 1368
DJ Stoxx 50 Source IE00BOOSXB19 035 s/t 3887 01 62 iShares Euro Stoxx 50 (Acc) DEOOOAORDBO0 035 p/t. 112 82 790
DJ Stoxx 600 Source IE00B6OSWW18 0,19 s/t 2195 156 4272 iShares Euro Stoxx 50 (DE) DE0005933956 0,17 pfa. 69 5188 3.9500
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iShares Euro Stoxx Mid DEOODAODPMX7 040 pfa. 205 41 1513 iShares MSCI EM Latin America (Acc) IEQOBSKMFTA7 065 s/t 760 07 134
iShares Euro Stoxx Small DEOOOAODPMZ2 040  pfa. 270 42 2421 iShares MSCI Latin America DEOOOAONAOK? 074 pfa. 379 85 1724
iShares FTSEurofirst 100 DEOOOAODPM16 040  pfa. 192 05 486 Lyxor MSCI EM Latin America FROO10410266 065  sfa. 627 23 1666
iShares FTSEurofirst 80 DEOOOAODPMO8 040  pfa. 259 01 389 RBS Market Access MSCI EM LatAm Euro Hedged LU0667622467 065 s/t 8143 04 30
iShares MSCI EMU IE00B530GR62 033  pft. 193 26 6713 SPOR MSCI EM Latin America IE00BA&54X613 065 pft 8606 07 43
iShares MSCI EMU Large Cap (LUX) LU0154139132 054 pfa. 185 30 2674 Nordamerika

iShares MSCI EMU Mid Cap (LUX) LU0312694234 054 pfa. 293 05 1098 Comstage MSCI North America LU0392494992 026 st 144 64 2387
iShares MSCI EMU Small Cap IE00B3VWWMM18 058  p/t. 293 09 1645 iShares MSCI North America DEO00ADJ2060 040  pfa. 142 381 19658
Lyxor Euro Stoxx 50 FRO007054358 025  sfa. 70 324 40859 Osteuropa

Lyxor Euro Stoxx 50 Daily Double Short FRO0T0424143 060  sfa. 2101 53 641 Amundi MSCI Eastern Europe EX Russia FROO10717074 045  sft. 337 30 511
Lyxor Euro Stoxx 50 Daily Short FRO0T0424135 040 sfa. 121 14 361 Comstage MSCI EM Eastern Eurape [U0392495379 060 s/t 286 45 141
Lyxor Leveraged Euro Stoxx 50 FROOT0468983 040  sfa. 251 92 1492 iShares MSCI Eastern Europe DEOOOADHGIV3 074 pfa. 386 65 173
Lyxor MSCI EMU FRO007085501 035 sfa. 185 20 2806 iShares Stoxx EU Enlarged 15 (DE) DEOO0AODBOTS 052  pfa. 726 09 96
Lyxor MSCI EMU Small Cap FRO0T0168773 040 sfa. 835 07 922 Lyxor Eastem Europe FRO010204073 050 sfa. 353 105 3082
Ossiam Euro Stoxx 50 Equal Weight LU0B99613063 030 s/t 1948 06 35 Skandinavien

SPOR MSCI EMU IEQ0B9TOVRS0 030  p/t. 3136 158 2488 Amundi MSCI Nordic FROOT0655738 025 s/t 170 73 2137
SPDR S&P Euro Dividend Aristocrats IEOOBSMIWJB7 030  pfa. 2834 44 1269 Siidosteuropa

UBS Euro Stoxx 50 (U0136234068 036  pfa. 3482 39 2221 RBS Market Access South-East Europe Traded (00259329869 060 s/t 11200 02 48
UBS Euro Stoxx 50 | LU0155367302 016 pfa. 66 4229

UBS MSCI EMU LU0147308422 041 pfa. 1530 28 3769 AKTIEN - SEKTOREN

UBS MSCIEMU | LU0446735093 024  pla. 11 96 Alternative Investments

UBS MSCI EMU Small Cap A LU0671493277 050  pfa. 3768 00 16 db x-trackers S&P U.S. Carbon Efficient LU0411076002 050  sft 1004 01 51
UBS MSCI EMU Small Cap | LU0671493436 033  pfa. 448 00 27 ETFX DAXglobal Shipping DEOODAOQBMAS 065  sfa. 744 02 47
UBS MSCI EMU TRN (EUR] A-acc IEQOBSBIMZ8 017 s/t 2828 00 357 iShares S&P Global Water DEQODAOMSAGZ 065  pfa. 432 24 1781
UBS MSCI EMU TRN (EUR] I-acc IE00B5M9BTS8 000 s/t 2781 00 21 Lyxor World Water FRO0T0527275 0,60  sfa. 4340 18 692
Global PowerShares Palisades Global Water IE00B23D9026 075  pfa. 4267 00 32
Amundi MSCI World FRO0TO0756098 038  sfa. 118 90 1826 Autos und Autozubehor

Amundi MSCI World ex EMU FRO0TO756114 035 s/t 355 02 Thb ComStage Stoxx 600 Automabiles & Parts LU0378435043 025 s/t 107 27 276
Amundi MSCI World ex Europe FRO0TO756122 035 s/t 215 04 1326 iShares Stoxx Europe 600 Auto. & Parts (DE) DEOOADQ4R28 047  pJt. 131 112 293
Comstage MSCI World LU0392494562 040 sft. 127 106 3726 Lyxor Stoxx Eurape 600 Automobiles & Parts FROOT0344630 030 sfa. 1378 83 448
db x-trackers MSCI World LU0274208692 045 s/t 95 984 21406 Stoxx 600 Opti. Automobiles & Parts Source IEOOBONLX835 030 s/t 2343 56 429
iShares DJ Global Titans 50 (DE) DE0006269382 052 pfa. 323 1001 853 Banken

iShares MSCI ACWI AU Country World DEOOOATJS9AZ 060  pJt. 327 45 1482 Amundi MSCI Europe Banks FROOT0686176 025 s/t 172 15 178
iShares MSCI World DEOOOAOHGZRT 050  pfa. 11,3 1390 49435 Comstage Stoxx Eurape 600 Banks (00378435399 025 sft 139 16 427
iShares MSCI World - B (Acc) IEQOB3NBFNB6 040 s/t 342 12 644 db x-trackers CSI 300 Banks LU0781021877 050 s/t 1769 01 12
iShares MSCI World (Acc) DEOODAOYBR38 050  pft. 199 77 4555 db x-trackers Stoxx 600 Banks LU0292103651 030 s/t 123 419 1610
iShares MSCI World Monthly Euro Hedged DEOODATHS308 055  pft. 265 145 12363 db x-trackers Stoxx 600 Banks Short LU0322249037 050 s/t 160 61 679
Lyxor ETF SG Global Quality Income LU0B32436512 045  sfa. 3016 15 1284 DJ Stoxx 600 Optimised Banks Source [EOOBSMTWD60 030 s/t 1657 56 2025
Lyxor MSCI AlL Country World FROOT1079466 045 s/t 657 19 436 Euro Stoxx Optimised Banks Source IEO0B3Q19T94 030 s/t 161 132 1915
Lyxor MSCI World FROOT0316770 045  sfa. 83 444 681 iShares Euro Stoxx Banks (DE) DE0006289309 052  pfa. 179 1316 3059
MSCI World Source IEQ0B6OSX394 046 s/t 1699 77 3635 iShares Stoxx Europe 600 Banks (DE) DEQODAOFBUJ7 047  p/t. 166 351 3291
SPDR MSCI ACWI IE00BA44Z5B48 050 pft 2809 62 2374 Lyxor Stoxx Europe 600 Banks FROOT0345371 030 sfa. 1579 151 4527
SPDR MSCI ACWI IMI IEQDB3YLTY66 055 pft 45T 02 131 Bau & Baustoffe

SPDR S&P Global Dividend Aristocrats IEO0BICOXS71 045 pfla. 3658 17 113 ComStage Stoxx 600 Constr. & Mat. LU0378435639 025 s/t 142 01 210
UBS MSCI World (USD) A IEQ0BKQ7B66 045 pfa. 3690 00 57 iShares Stoxx Europe 600 Const. & Materials (DE) DEQODAHOBF7 047  pft. 497 22 109
UBS MSCI World (USD) | IEOOB7KLTH59 030 pla 6556 00 57 Lyxor Stoxx Europe 600 Construct. & Materials FROOT0345504 030  sfa. 3299 18 145
UBS MSCI ACWI Risk Weighted A IEO0B6VSBT94 sf. 466 00 18 Stoxx 600 Opti. Constr. & Mat. Source IEQ0BSMTY309 030 s/t 3539 47 300
UBS MSCI ACWI Risk Weighted | IEO0B6VTQH62 sft 5413 08 41 Chemie

UBS MSCI World LU0340285161 046 pla. 1180 119 4157 Comstage Stoxx Europe 600 Chemicals LU0378435555 025 s/t 178 02 376
UBS MSCI World | LU0446735416 031 pfa. 81 1531 DJ Stoxx 600 Optimised Chemicals Source IEQOBSMTYO77 030 s/t 2850 10 113
Lateinamerika iShares Stoxx Europe 600 Chemicals (DE) DEOODAOHOBED 047  p/t. 206 45 448
db x-trackers MSCI EM LATAM LU0292108619 065 s/t 398 100 2168 Lyxor Stoxx Europe 600 Chemicals FROOT0345470 030 sfa. 1400 35 233
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Einzelhandel db x-trackers MSCI EM Materials LU0592217284 065 st 874 04 176
Comstage Stoxx Europe 600 Retail LU0378436876 025 s/t 161 01 152 db x-trackers MSCI World Materials LU0B40980819 045 s/t 786 02 36
DJ Stoxx 600 Optimised Retail Source IEQOBEMTZMb6 030 s/t 3149 05 68 Lyxor MSCI Warld Materials LU0533033824 045 s/t 695 01 126
iShares Stoxx Eurape 600 Retail (DE) DEOODAOHOBP6 047  pJt. 426 45 121 Lyxor S&P 500 Capped Materials Sector FROOT1192780 020 s/t 1427 00 37
Lyxor Stoxx Europe 600 Retail FRO0T0344986 030  sfa. 2460 07 319 SPDR MSCI Europe Materials FROO00001794 030  p/t. 4085 02 127
Energie Haushalt

Amundi MSCI Europe Energy FRO0T0930644 025 s/t 235 00 510 ComStage Stoxx 600 Pers. & House. Goods 10378436520 025 sft. 142 07 312
Amundi MSCI World Energy FRO0TO791145 035 s/t 291 19 693 iShares Stoxx Eurape 600 Pers & Hous Goods (DE) DEOOOAOHOBNT 047  pJt. 236 79 455
db x-trackers MSCI EM Energy (00592216633 0656 s/t 850 05 41 Lyxor Stoxx Eurape 600 Pers. & House. Goods FROOT0344978 030  sfa. 1299 29 244
db x-trackers MSCI World Energy LU0540980736 045 s/t 766 01 72 Stoxx 600 Opti. Pers. & House. Goods Source IEQ0BSMTZ595 030 s/t 2438 12 19
ETFX DAXglobal Alternative Energy DEO0AOQBM94 065 s/t 928 02 135 Immobilien

ETFX WNA Global Nuclear Energy DEO00AOQBM37 065 s/t 996 02 87 Amundi Real Estate REIT IEIF FRODTO791160 035 s/t 412 00 513
iShares Global Alternative Energy IE00B3YKWBBD 065 pft. 958 02 151 Comstage Stoxx Europe 600 Real Estate [U0378436793 025 s/t 270 19 136
iShares S&P Global Clean Energy DEOOOAOMBX10 065 pfa. 583 17 892 db x-trackers CSI300 Real Estate [U0781022099 050 s/t 1750 00 10
Lyxor MSCI World Energy LU0533032420 045 s/t 503 01 127 db x-trackers FTSE EPRA/NAREIT Dev. Europe LU0489337690 040  sf. 44T 27 1891
Lyxor New Energy FRO0T0524777 0,60  sfa. 744 06 441 db x-trackers FTSE EPRA/NAREIT Real Estate LU0489336965 035 s/t 82 01 27
Lyxor S&P 500 Capped Energy Sector FRODTTT5816T 020 s/t 1413 00 36 EasyEPRA Eurozone LU0192223062 045  sfa. 158 57 3702
PowerShares Global Clean Energy IE00B23D9133 075 pfa. 4948 04 61 iShares FTSE EPRA/NAREIT Asia Property Yield DEOODAOLGQJ9 059  pfa. 443 46 1997
SPDR MSCI Eurape Energy FROO0001810 030  pft. 6427 01 151 iShares FTSE EPRA/Nareit Developed World Yield DEOODAOLGOLS 059  pfa. 240 16,6 1.8440
Finanzdienstleistungen iShares FTSE EPRA/NAREIT US Property Yield DEOOOAOLGQK? 040  pfa. 323 125 5151
Amundi MSCI World Financials FRO0T0791152 035 s/t 484 01 598 iShares FTSE/EPRA European Property Index DEOODAOHG202 040  pfa. 189 138 7386
ComStage Stoxx 600 Financial Services (00378436712 026 s/t 146 00 241 iShares Stoxx Americas 600 Real Estate (DE) DEQOOAOHO769 074  pfa. 315 42 144
db x-trackers LPX MM Private Equity LU0322250712 070 sft. 348 108 1499 iShares Stoxx Asia Pacific 600 Real Estate (DE) DEQOOADHO777 073 pfa. 525 24 138
db x-trackers MSCI EM Financials LU0592216807 065 s/t 919 00 29 iShares Stoxx Eurape 600 Real Estate (DE) DEOODAOQARGG 047  pft. 314 51 519
db x-trackers MSCI World Financials LUO540980140 045 s/t 752 04 159 Lyxr MSCI Ac Asia Ex Japan Real Estate FRODT0833541 065 sfa. 613 07 86
iShares S&P Listed Private Equity DEQODAOMSAFG 075 pfa. 470 14 2601 Lyxor MSCI Europe Real Estate FRO010833558 040 sfa. 783 02 88
iShares Stoxx Europe 600 Financial Services (D) DEOOAOHO8G 047  pft. 220 77 329 Lyxor MSCI USA Real Estate FRO0T0833566 040 sfa. 562 04 198
Lyxor MSCI World Financials LU0533032859 045 s/t 1569 02 85 Lyxor MSCI Warld Real Estate FROO0833574 040 sfa. 543 06 268
Lyxor PRIVEX FRO0T0607197 070 sfa. 584 03 269 SPDR Dow Jones Global Real Estate IEQ0BBGFIM35 040  pfa. 9393 09 47
Lyxor S& 500 Capped Financial Sector FRO0TT192723 020 s/t 562 04 7210 Industriegiiter und -services

Lyxor Stoxx Eurape 600 Financial Services FRO0T0345363 030 s/a. 1658 76 345 Amundi MSCI Eurape Industrials FROO10686218 025 s/t 296 00 89
PowerShares Global Listed Private Equity IEO0B23D8Z06 075 pfla. 5976 00 342 ComStage Stoxx 600 Ind. Goods & Services LU0378436017 025 s/t 161 06 201
SPDR MSCI Europe Financials FROO00001703 030  pft. 2756 26 515 db x-trackers MSCI EM Industrials 00592217011 065 s/t 933 00 25
Stoxx 600 Opti. Financial Services Source IEOOBBMTYK77 030 s/t 3820 02 55 db x-trackers MSCI World Industrials LUG40981387 045 s/t 779 04 B84
Gesundheit db x-trackers Stoxx 600 Industrial Goods LU0292106084 030 s/t 183 45 428
Amundi MSCI Europe Healthcare FROOT0688192 025 s/t 235 04 541 db x-trackers Stoxx 600 Industrial Goods Shrt Daily LU0412624511 060 s/t 276 05 155
Comstage Stoxx Eurape 600 Health Care LU0378435985 025 s/t 130 29 652 iShares Stoxx Europe 600 Ind. Goods & Serv. (DE) DEOODAOHO8)9 047  pft. 149 60 392
db x-trackers CSI300 Health Care LU0781022339 050 s/t 1643 01 19 Lyxor MSCI World Industrials LU0533033402 045  sft 660 00 451
db x-trackers Global Supporters IEQ0BA46F7724 025 pla 726 01 26 Lyxor S&P 500 Capped Industrials Sector FROOTN92749 020 s/t 1423 04 35
db x-trackers MSCI EM Healthcare LU0592216989 065 s/t 789 08 102 Lyxor Stoxx Eurape 600 Industrial Goods FRO0O10344887 030 sfa. 1313 31 914
db x-trackers MSCI World Health Care LU0540980223 045 s/t 683 17 b4 SPDR MSCI Europe Industrials FRODO001778 030  p/t. 7240 02 135
db x-trackers Stoxx 600 Health Care V0292103222 030 s/t 140 62 1333 Stoxx 600 Opti. Indu. Goods & Se. Source IEOBBMUYX09 030 s/t 2814 13 500
db x-trackers Stoxx 600 Health Care Short LU0322249466 050 st 507 02 32 Infrastruktur

DJ Stoxx 600 Optimised Health Care Source IE00BSMJVY16 030 s/t 3805 10 988 db x-trackers S&P Global Infrastructure 0322263229 060 sf 469 07 821
iShares Euro Stoxx Health Care (DE) DE0006289333 053  pfa. 610 20 129 EasyNMX30 Infrastructure Global LU0315440411 050 sft 979 13 437
iShares Stoxx Europe 600 Health Care (DE) DEOODADQ4R36 047  pft. 113 184 2163 iShares FTSE/Macquarie Global Infrastruct. 100 DEOODADLGOM3 065 pfa. 507 17 2580
Lyxor MSCI World Health Care LU0533033238 045 s/t 842 08 999 iShares S&P Emerging Markets Infrastructure DEQOOAORFFS? 074  pfa. 578 21 904
Lyxor S&P 500 Capped Health Care Sector FROOTT192848 020 s/t 1223 00 42 UBS MSCI Europe Infrastructure A LUO66b646658 065  pfa. 6831 00 17
Lyxor Stoxx Eurape 600 Health Care FRO0T0344879 030  s/a. 1008 92 1567 UBS MSCI Europe Infrastructure | LUO66b646815 048  pfa. 3308 00 17
SPDR MSCI Europe Health Care FRO00001737 030  pft 3647 22 1161 UBS MSCI Japan Infrastructure A LU0665646062 065 pfa. 4652 12 22
Grundstoffe UBS MSCI Japan Infrastructure | LU0665646229 048 pfa. 4292 01 22
Amundi MSCI Europe Materials FROOT0791137 025 s/t 306 00 157 UBS MSCI USA Infrastructure (USD) A-dis IE00B6RPTB3Z 065 pfa. 2545 00 21
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UBS MSCI USA Infrastructure (USD) I-dis IEO0B6TBVP86 048 pla 3383 00 2 iShares Stoxx Europe 600 Basic Resources (DE) DEOOOAOFSUKS 047 pJt. 156 325 1385
Konsumgiiter Lyxor Stoxx Europe 600 Basic Resources FRO0O10345389 030 sfa. 1488 7.6 2098
Amundi MSCI Eurape Consumer Discretionary FROOT0688184 025 s/t 255 01 183 RBS Market Access NYSE Arca Gold Bugs 100259322260 065 s/t 10105 190 776
Amundi MSCI Eurape Consumer Staples FROOT0688168 025 s/t 204 04 209 UBS Solactive Global Copper Mining (USD) A-dis [EOOB7IM9X10 065 pfa. 7376 00 06
db x-trackers CSI300 Consumer Discretionary LU0781021950 050 s/t 1788 05 30 UBS Solactive Global Copper Mining (USD) I-dis IEO0B7JMFQ66 048 pfa. 10222 00 06
db x-trackers MSCI EM Consum. Discretionary 0092216476 065 s/t 904 01 247 UBS Solactive Global Oil Equities (USD) A-dis |E00B5PYLAZ4 050 pfa. 12384 00 04
db x-trackers MSCI EM Consumer Staples LU0592216559 065 s/t 896 11 326 UBS Solactive Global Oil Equities (USD) I-dis IEO0B7KYPQ18 033  pfa. 7347 00 30
db x-trackers MSCI World Consumer Discr. LU0B40979720 045 s/t 799 03 392 UBS Solactive Global Pure Gold Miners (USD) A-dis IEOOB7KMNPO7 060  pfa. 13083 00 04
db x-trackers MSCI World Consumer Staples LU0540980066 045  sf. 875 24 24D UBS Solactive Global Pure Gold Miners (USD) I-dis [EQOB7KMTJ66 043  pfa. 16845 00 04
Lyxor MSCI World Consumer Discretionary LU0533032008 045 s/t 1048 03 520 UBS Stoxx Global Rare Earth A LU0671492899 062 pfa. 11172 01 38
Lyxor MSCI World Consumer Staples (U0533032263 045  sft 1394 10 197 UBS Stoxx Global Rare Earth | LU0671493194 045 pfa. 12479 01 20
Lyxor S&P 500 Capped Cons. Staples Sector FROOTN92715 020 sft. 1416 01 34 Technologie

Lyxor S&P 500 Capped Consumer Discr. Sector FRODT1192681 020 s/t 1414 01 36 Amundi MSCI Europe IT FRODT0O713768 025 s/t 344 02 130
SPDR MSCI Eurape Consumer Discretionary FROOO000T752 030 p/t. 5417 03 99 Comstage Stoxx Europe 600 Technology LU0378437098 025 s/t 142 30 337
SPDR MSC! Europe Consumer Staples FROO0000T745 030 pft. 4744 02 330 db x-trackers MSCI EM Info. Technology LU0592217102 065 s/t 1086 00 36
Medien db x-trackers MSCI Warld Information Technology LU0540980496 045 s/t 788 03 278
Comstage Stoxx Europe 600 Media LU0378436363 026 s/t 161 12 206 db x-trackers Stoxx 600 Tech Shart (0322250043 050 s/t 499 01 20
DJ Stoxx 600 Optimised Media Source IEO0BBMTZ488 030 s/t 3170 10 1222 db x-trackers Stoxx 600 Technology LU0292104469 030 s/t 219 10 158
iShares Stoxx Europe 600 Media (DE) DEOOOAOHOBLS 047  pft. 281 25 129 DJ Stoxx 600 Optimised Technology Source [EO0BBMTWZ80 030 s/t 2267 09 35
Lyxor Stoxx Europe 600 Media FRO010344929 030  sfa. 1643 17 204 iShares Euro Stoxx Technology (DE) DEO006289325 016  pfa. 654 07 4B
Nahrungsmittel & Getranke iShares Stoxx Eurape 600 Technology (DE) DEOODAOHOBQ4 047  pft. 178 73 499
ComStage Stoxx 600 Food & Beverage (U0378435803 025 sft 129 27 499 iShares TecDAX (DE) DEO00R933972 052 pJt. 327 76 N5
db x-trackers Stoxx 600 Food & Beverage (U0292106359 030 s/t 181 1001 701 Lyxor MSCI Warld Information Technology [U0533033667 045 st 1459 01 56
iShares Stoxx Europe 600 Food & Beverage (DE) DEOOOAOHOBH3 047  pft. 189 132 1317 Lyxor S&P 500 Capped Technology Sector FROOT1192806 020 s/t 1431 00 27
Lyxor Stoxx Europe 600 Food & Beverage FRO010344861 030 s/a. 1968 41 1385 Lyxor Stoxx Europe 600 Technology FRODT0344796 030  sfa. 1659 31 657
Stoxx 600 Opti. Food & Beverage Source IEQDBAMTYLBA 030 s/t 3234 29 T2 SPDR MSCI Europe Information Technology FROO0000T695 030  p/t. 6765 01 107
Ol und Gas Amundi MSCI Eurape Telecom Services FROO10713735 025 s/t 274 02 65
Comstage Stoxx Europe 600 Oil & Gas LU0378436447 025 sf. 146 04 372 Comstage Stoxx Europe 600 Telecom. LU0378437171 05 sft 269 14 305
db x-trackers Stoxx 600 Oil & Gas LU0292101796 030 s/t 147 18 419 db x-trackers MSCI EM Telecom. Services 00592217367 065 s/t 1157 03 44
db x-trackers Stoxx 600 0il & Gas Short LU0322249623 050 s/t 331 00 33 db x-trackers MSCI World Telecom. Services [U0540980679 045 s/t 1478 00 24
DJ Stoxx 600 Optimised Oil & Gas Source IEOOBSMTWHO9 030 s/t 1793 49 266 db x-trackers Stoxx 600 Telecom. Short (00322250126 050 s/t 4b4 00 3b
iShares S&P Commodity Producers Oil and Gas DEOOOATJSOCO 055 pft. 772 01 6] db x-trackers Stoxx 600 Telecommunications 100292104030 030 sft. 107 49 222
iShares Stoxx Europe 600 Oil & Gas (DE) DEOODAOHOBM3 047  pJt. 137 169 1195 iShares Euro Stoxx Telecommunications (DE) DEO006289317 011 pfa. 495 31 433
Lyxor Stoxx Europe 600 il & Gas FROOT0344960 030  sfa. 1096 44 1285 iShares Stoxx Europe 600 Telecom (D) DEOODAHOBR? 047  pJt. 172 72 604
Reise und Freizeit Lyxor MSCI Warld Telecom. Services (0533034129 045 sft 767 00 110
Comstage Stoxx Europe 600 Travel & Leisure LU0378437254 025 sft 169 07 213 Lyxor Stoxx Europe 600 Telecommunications FROO10344812 030  sfa. 1481 19 735
DJ Stoxx 600 Optimised Travel & Leisure Source IEQOBEMJYC9S 030 s/t 1749 15 129 SPDR MSCI Europe Telecom. Services FRODO001687 030  p/t. 6575 00 58
iShares Stoxx Europe 600 Travel & Leisure (DE) DEOODAOHOBSD 047  p/t. 513 13 155 Stoxx 600 Opti. Telecom. Source IEO0BSMJYBBS 030 s/t 2534 14 128
Lyxor Stoxx Europe 600 Travel & Leisure FRO0T0344838 030 sfa. 2343 17 311 Versicherungen

Rohstoffe Amundi MSCI Eurape Insurance FROO10686226 025 s/t 297 02 202
Comstage NYSE Arca Gold Bugs LU0488317701 065 sft. 897 131 748 Comstage Stoxx Eurape 600 Insurance LU0378436108 025 s/t 137 28 328
Comstage Stoxx Europe 600 Basic Resources [U0378436472 026 s/t 183 07 345 db x-trackers Stoxx 600 Insurance (00292105193 030 s/t 194 26 35
db x-trackers CSI300 Energy LU0781022172 050 s/t 1988 00 07 db x-trackers Stoxx 600 Insurance Short Daily LU0412624602 060 st 429 04 49
db x-trackers Stoxx 600 Basic Resources (00292100806 030 s/t 116 127 64b DJ Stoxx 600 Optimised Insurance Source [EOOBBMTXJ97 030 s/t 2065 58 84D
db x-trackers Stoxx 600 Basic Resources Short Daily LU0412624356 050 sf. 285 05 60 iShares Stoxx Europe 600 Insurance (DE) DEOODAOHOBK? 047  pJt. 164 89 619
DJ Stoxx 600 Optimised Basic Resources Source IE0OBBMTWY73 030 s/t 3200 25 688 Lyxor Stoxx Europe 600 Insurance FRO010344903 030 sfa. 1606 38 1105
ETFX DAXglobal Coal Mining DEO0OADOBNBO 065  sfa. 680 00 34 Versorger

ETFX DAXglobal Gold Mining DEOODAOOBNCS 065 s/t 617 19 406 Amundi MSCI Europe Utilities FRODT0688234 025 s/t 299 00 530
ETFX S-Net ITG Global Agri Business DEOODAOOBNA? 065 s/t 835 04 219 Comstage Stoxx Europe 600 Utilities LU0378437338 025 s/t 128 10 38
iShares S&P Commodity Producers Agribusiness DEOOATJS9B2 055  pft. 845 03 297 db x-trackers MSCI Emerging Markets Utilities 0592217441 065 sft. 925 00 29
iShares S&P Commodity Producers Gold DEOOOATJS9DS 055  pft. 933 25 407 db x-trackers MSCI World Utilities LU0540980652 045 s/t 820 00 35
iShares S&P Global Timber&Farestry DEOOOAONAOH3 065 pfa. 481 09 752 db x-trackers Stoxx 600 Utilities LU0292104899 030 s/t 134 45 245
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db x-trackers Stoxx 600 Utilities Short Daily LU0412624867 00 sft. 223 01 34 Minimale Volatilitat
DJ Stoxx 600 Optimised Utilities Source [EOOBAMTXKD3 030 s/t 3699 21 70 iShares MSCI Emerging Markets Minimum Volatility DEOODATKB2B3 040  p/t. 543 7.1 968
iShares Stoxx Europe 600 Utilities (DE) DEOO0ADQ4R0? 047  pJt. 227 114 1084 iShares MSCI Europe Minimum Volatility DEQOOATKB2CT 025  p/t. 249 25 358
Lyxor MSCI World Utilities LU0533034558 045 s/t 1547 00 107 iShares MSCI World Minimum Volatility DEOOOATKB2D9 030  p/t. 303 119 1508
Lyxor S&P 500 Capped Utilities Sector FROOT1192622 020 s/t 1440 00 37 iShares S&P 500 Minimum Volatility DEQOOATKB2E7 020  p/t. 234 18 364
Lyxor Stoxx Europe 600 Utilities FRO010344853 030 sfa. 1373 21 515 Ossiam Emerging Markets Minimum Variance LU0705291903 075 s/t 6113 04 74T
SPDR MSCI Eurape Utilities FROO0000T646 030 pJt. 8488 13 127 Ossiam Europe Minimum Variance NR LU0599612842 065 s/t 2075 28 1633
Ossiam US Minimum Variance NR (EUR) [U0599612685 0656 s/t 2104 28 2104
AKTIEN - STRATEGIEN Ossiam World Minimum Variance LU0799656698 065 s/t 8541 T4 192
Dividenden SPDR S&P 500 Low Volatility IE00BBOZKRBS 036  p/t. 3206 20 359
ComStage DivDAX LU0603933895 025 st 128 08 223 Nachhaltigkeit
ETFX Dow Jones Global Select Dividend DEOOOATH81A3 050 s/t 366 00 30 iShares DJ Europe Sustainability Screened DEOODATJBAN7 045 pft. 330 12 172
iShares DivDAX (DE) DE0002635273 032  pfa. 171 517 3813 iShares DJ Global Sustainability Screened DEOOOATJB4PZ 060  pft. 391 12 681
iShares DJ Asia Pacific Select Dividend 30 (DE) DEOODAOHO744 032 pfa. 307 151 1913 UBS MSCI Europe & Middle East Socially Respon. A LU0629460675 045 pfa. 3932 02 32
iShares DJ Asia/Pacific Select Dividend 30 DEO00ADJ2086 059  pfa. 480 91 3691 UBS MSCI Eurape & Middle East Socially Respon. | LU0629460758 028  pfa. 3928 00 95
iShares DJ Emerging Markets Select Dividend DEOOOATJXDN6 065 pfa. 755 43 2478 UBS MSCI North America Sacially Responsible A LU0629460089 050  pfa. 425 00 32
iShares DJ US Select Dividend (DE) DEO00AODBQ49 032  pfa. 329 150 1830 UBS MSCI North America Sacially Responsible | LU0629460162 033 pfa. 3180 01 338
iShares Euro Stoxx Select Dividend 30 DEOOOAOHG2P4 040  pfa. 167 44 3805 UBS MSCI Pacific Socially Responsible A LU0629460832 070  pfa. 6746 02 22
iShares Euro Stoxx Select Dividend 30 (DE) DE0002635281 032 pfa. 229 88 2364 UBS MSCI Pacific Socially Responsible | LU0629460915 053 pfa. 8697 05 66
iShares FTSE UK Dividend Plus DEOOOAOHGZRO 040  pfa. 216 16 7473 UBS MSCI World Socially Responsible A LU0629459743 055 pfa. 4052 00 164
iShares Stoxx Global Select Dividend 100 (DE) DEOOOAOFBUHT 047  pfa. 264 338 3097 UBS MSCI World Socially Responsible | LU0629459826 038  pfa. 2526 06 584
iShares Stoxx Select Dividend 30 (DE) DE0002635299 032  pfa. 336 63 1038 iShares Euro Stoxx Sustainability 40 (DE) DEOODAOFBUG3 042  pfa. 439 65 626
Lyxor Euro Stoxx 50 Dividends FRO0T0869529 070 sfa. 918 01 147 Quantitativ
Lyxor Stoxx Europe Select Dividend 30 FROO10378604 030  sfa. 2219 06 816 PowerShares Dynamic US Market IE00B2309240 075 pfa. 2600 01 259
SPDR S&P Emerging Markets Dividend IEO0B6YX5B26 065 pla. 5875 34 572 Substanz
SPDR S&P US Dividend Aristocrats IEQ0B6YX6DA40 035 pfa 1720 391 1.0450 Lyxor Russell 1000 Value FRODTT119197 040 s/t 2649 06 6.
Amundi MSCI EMU High Dividend FRO0TO71709 030 s/t 119 27 526 MSCI Europe Value Source IEO0B3LK4Z20 035 s/t 2500 03 1045
Amundi MSCI Europe High Dividend FRO0TO718674 030 s/t 196 05 515 UBS MSCI USA Value (USD) A IEQ0B78JS698 035  pfa. 2946 01 82
ComStage Euro Stoxx Select Dividend 30 LU0378434236 025  sft 140 06 859 UBS MSCI USA Value (USD) | IEQ0B6SYAKO9 023 pfa. 2678 02 B8
db x-trackers Euro Stoxx Select Dividend 30 (00292095535 030 sfa. 196 25 634 db x-trackers MSCI Europe Value [U0486851024 040 sft. 672 06 51
db x-trackers Stoxx Global Select Dividend 100 LU0292096186 050  sfa. 241 169 294 Deka Stoxx Eurape Strong Value 20 DEOOCETFLO4 065 pfa. 409 01 42
Deka Daxplus Maximum Dividend DEOOOETFL235 030 pfa. 495 64 1093 iShares Euro Stoxx Total Market Value Large DEOOCACHGZN9 040 pfa. 149 18 1607
Deka DJ Euro Stoxx Select Dividend 30 DEOOOETFLO78 030 pfa. 215 66 997 Lyxor MSCI EMU Value FROO10166781 040 sfa. 530 11 3231
DJ Euro Stoxx Select Dividend 30 Source IE00B60SX626 030 s/t 36 01 55 UBS EMU Values LU0446734369 041 pfa. 3671 00 914
Ethisch konform Substanz/Wachstum
db x-trackers DJ Islamic Market Titans 100 LU0328475629 050 s/t 635 01 42 Deka Stoxx Eurape Strong Style Composite 40 DEOOOETFLO52 065 pfa. 393 02 31
db x-trackers S&P 500 Shariah LU0328475362 050 s/t 680 02 50 Wachstum
db x-trackers S& Europe 360 Shariah (U0328475107 050 s/t 540 00 60 Lyxor Russell 1000 Growth FRODTTIT19148 040 s/t 2421 01 63
db x-trackers S&P Japan 500 Shariah LU0328475289 050 s/ 799 02 16 UBS MSCI EMU Growth, A-acc (EUR) IEQOBAMPHO3 040 s/t 4251 00 53
db x-trackers Stoxx Europe Christian IE00B3QWFQT0 040 pfa. 652 01 4B UBS MSCI USA Growth A-acc (USD) IEO0BBSTA671 076 s/t 3389 61 1259
iShares Emerging Market Islamic DEOOOAONAOM3 085  pfa. 765 01 204 UBS MSCI USA Growth I-acc (USD) IEQOBAX9WC78 059 s/t 3988 42 390
iShares MSCI US Istamic DEOOOAONAONT 050  pfa. 413 02 215 Deka Stoxx Europe Strong Growth 20 DEQOOETFLO37 065 pfa. 397 02 20
iShares MSCI World Istamic DEOOOAONAOLS 0,60  pfa. 529 00 512 iShares Euro Stoxx Total Market Growth Large DEOOOAOHG3LT 040  pfa. 155 27 661
Fundamental Lyxor MSCI EMU Growth FRO0O10168765 040 sfa. 257 09 151
Lyxor FTSE RAFI Europe FROOT0400770° 0,60  sfa. 1219 00 6,
Lyxor FTSE RAFI US 1000 FRO0T0400804 060 sfa. 396 03 692 RENTEN
PowerShares FTSE RAFI Asia Pacific Ex-Japan IE00B23D9463 080 pfa 7477 00 27 Geldmarkt
PowerShares FTSE RAFI Developed 1000 IE00B23DBW74 050  pfa. 5651 02 53 Amundi EONIA FROO10718841 014 s/t 14 31 682
PowerShares FTSE RAFI Emerging Markets IE00B23D9570 065 pla. 5927 01 78 Amundi EuroMTS Cash 3 Months FROO10754200 014 sft. 51 09 2216
PowerShares FTSE RAFI Europe IE00B23D8X81 050 pla 2735 03 90 Comstage Commerzbank EONIA LU0378437684 000 sjt. 20 153 1171
PowerShares FTSE RAFI Europe Mid-Small IE00B23D8Y98 050 pfa. 4837 01 12 Comstage Commerzbank FEDs Effective Rate LU0378437767 000 s/t 331 22 163
PowerShares FTSE RAFI US 1000 IE00B23D8S39 039 pfa. 4119 09 651 db x-trackers Il Australian Dollar Cash LU0482518031 020 s/t 340 02 198
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db x-trackers I EONIA LU0290358497 015 st 05 949 6904 SPDR Euro Aggregate Bond IEO0BA1RYL63 020 pfa 6119 05 253
db x-trackers Il EONIAI 1D LU033504489 015 sfa. 11 B9 227 Staatsanleihen

db x-trackers Il FEDs Effective Ratel LU032146b469 015 sft 366 T2 2497 Amundi AAA Euro Govt Bond FRO010930636 014 s/t 108 03 134
db x-trackers Il SONIAI ETR LU0321464652 015 sft 433 00 613 Amundi ex AAA Govt Bond EuroMTS FROO10892190 014 s/t 173 22 2729
Deka Deutsche Barse EuroGOV Ger.Money Market DEOOOETFL227 012  pfa. 36 105 950 Amundi Govt Bond EuroMTS Broad FRO0TO754192 014 s/t 171 00 2585
iShares eb.rexx Money Market DEOOOADQ4RZ9 013 pfa. 52 527 3991 Amundi Govt Bond EuroMTS Broad 10-15 FROO10754143 014 s/t 173 00 25
iShares EONIA (Swap) IE00B42SXC22 014 sft 43 00 220 Amundi Govt Bond EuroMTS Broad 1-3 FRODTO54136 004 s/t 91 00 1926
iShares FED Funds Effective Rate (Swap) IE00B3XDJGB3 014 s/t 113 00 66 Amundi Govt Bond EuroMTS Broad 3-5 FROO10754168 014 sft. 92 07 722
Lyxor Euro Cash EONIA FRO010510800 015 s/t 08 196 6783 Amundi Govt Bond EuroMTS Broad 5-7 FRO0TO754176 014 sjt. 101 01 522
PowerShares EuroMTS Cash 3 Months IE00B3BPCHST 015 pft. 901 39 620 Amundi Govt Bond EuroMTS Broad 7-10 FROO10754184 014 s/t 151 00 937
Inflationsgebunden Amundi Short Govt Bond EuroMTS Broad FRODT0821850 004 s/t 178 00 119
Amundi Euro Inflation FRO0T0754127 016 s/t 195 00 74 Amundi Short Govt Bond EuroMTS Broad 10-15 FROOT0823385 004 s/t 181 00 88
ComStage iBoxx Euro Sov. Infl.-Linked Euro LUO444607187 017 sft. 280 02 195 Amundi Short Govt Bond EuroMTS Broad 1-3 FRODT0821876 004 s/t 95 00 110
db x-trackers Il iBoxx Euro Inflationsgebunden LU0290358226 020 sft. 311 79 1375 Amundi Short Govt Bond EuroMTS Broad 3-6 FRO010823401 014 s/t 96 00 20
db x-trackers Il iBoxx Global Infl.-Linked Idx. LU0290367929 025 s/t 255 290 6657 Amundi Short Govt Bond EuroMTS Broad 5-7 FROO10823443 014 s/t 118 00 32
iShares Barc. Cap. Euro Inflationsgebunden Bond DEOOOAOHG2S8 025  pJt. 254 91 5594 Amundi Short Govt Bond EuroMTS Broad 7-10 FRO010823450 014 s/t 159 00 51
iShares Barc. Cap. Glabal Inflationsgebunden Bond DEOOOAORFED7 0256  p/t. 362 73 3930 ComStage Bund-Future Double Short [U0530124006 020 s/t 153 59 749
iShares Barclays Capital $ TIPS DEOOOAOLGOF7 025  pft. 298 17 4521 ComStage Coba Bund-Future Leveraged LU0G30118024 020 sft. 160 19 209
iShares Euro Inflation Link Bond IE00B3VTQ640 028 pft. 431 00 3) Comstage Commerzbank Bund-Future LU0508799334 020 s/t 85 08 174
iShares USD Inflation Linked Bond IEQOB3VTPS97 028 ptt 385 13 32 Comstage Commerzbank Bund-Future Short 00530119774 020 sft. 87 55 917
Lyxor EuroMTS Inflation Linked FRO0T0174292 020 sft 104 1001 1911 ComStage iBoxx Euro Liquid Sov. Diver. 10-15 LU0444606452 012 sft. 178 00 116
SPDR Barclays EM Inflation Linked Local Bond IEQOB7MXFZ59 055  pfa. 18488 36 189 ComStage iBoxx Euro Liquid Sov. Diver. 1-3 LU0444605991 012 sft 68 23 1338
Kreditderivate ComStage iBoxx Euro Liquid Sov. Diver. 15+ LU0444606536 012 sft. 180 00 126
db x-trackers Il iTraxx Crossover b-year LU0290359032 024 st 208 62 1423 ComStage iBoxx Euro Liquid Sov. Diver. 26+ LU0444606619 012 sit 248 00 122
db x-trackers Il iTraxx Crossover b-year Short LU0321462670 024 s/t 381 26 3HYI ComStage iBoxx Euro Liuid Sov. Diver. 3-5 LU0444606023 012 s/t 85 00 183
db x-trackers Il iTraxx Europe 5-year LU0290358653 018 s/t 154 22 780 ComStage iBoxx Euro Liquid Sov. Diver. 3m-1 LU0444605728 012 sft. 61 39 1548
db x-trackers Il iTraxx Europe b-year Shart LU0321462102 018 s/t 156 00 165 ComStage iBoxx Euro Liquid Sov. Diver. 5-7 LU0444606296 012 s/t 99 04 155
db x-trackers Il iTraxx Europe Sen. Fin. b-year Short LU0378819709 018 s/t 270 00 58 ComStage iBoxx Euro Liquid Sov. Diver. 7-10 LU0444600379 012 s/t 124 00 132
db x-trackers Il iTraxx Europe Senior Fin. 5-year (U0378819295 018 s/t 236 00 90 ComStage iBoxx Euro Liquid Sov. Diver. Overall LUD444605645 012 s/t 143 09 269
db x-trackers Il iTraxx HiVol b-year (0290358737 021 s/t 465 05 115 ComStage iBoxx Euro Sov. Germany Capped 10+ LU0444607005 012 s/t 151 00 120
db x-trackers Il iTraxx HiVol b-year Short LU0321462441 021 st 506 02 83 ComStage iBoxx Euro Sov. Germany Capped 1-b LU0444600882 012 s/t 40 00 327
db x-trackers Il iTraxxEurope Sub. Fin. 5- year (U0378819378 021 s/t 468 01 148 ComStage iBoxx Euro Sov. Germany Capped 3m-2 LUD444606700 012 sft. 64 04 309
db x-trackers Il iTraxxEurope Sub. Fin. b-year Short LU0378819881 021 sft 651 09 85 ComStage iBoxx Euro Sov. Germany Capped 5-10 LU0444606965 012 sft. 76 02 278
db x-trackers iTraxx Crossover b-year 2x Daily LU0613541407 034 sf 327 23 229 db x-trackers Emerging Markets Liquid EuroBond (U0321462953 055 s/t 654 282 3057
db x-trackers iTraxx Crossover b-year 2x Short Daily LU0613541662 034 sft 972 01 100 db x-trackers Eurozone Sov. Double Long Daily [U0621755080 030 sft. 814 02 49
db x-trackers iTraxx Europe b-year 2x Daily LU0613541316 028 st 276 02 507 db x-trackers Eurozone Sov. Double Short Daily LU0621755676 030 sft 1270 00 32
db x-trackers iTraxx Europe 5-year 2x Short Daily LU0613541589 028 s/t 332 00 38 db x-trackers Global Sovereign LU0690964092 025 sfa. B35 01 80
Pfandbriefe db x-trackers Global Sovereign Euro Hedged LU0378818131 025 s/t 679 103 2223
ComStage iBOXX Euro Germ.Cove. Cap.Overall LU0488317610 012 s/t 56 00 110 db x-trackers iBOXX € Germany 3-5 LU0413540854 015 sfa. 33 00 04
ComStage iBOXX Euro Germany Cov. Cap. 3-5 LU0488317370 017 sft 4T 17 47T db x-trackers iBoxx € Germany Covered 1-3 LU0548069699 015 s/t 135 22 204
ComStage iBOXX Euro Germany Cov. Cap. 5-7 LU0488317453 017 s/t 70 02 108 db x-trackers iBoxx € Germany Total Return LU0643975161 015 sf 10 01 07
ComStage iBOXX Euro Germany Cov. Cap. 7-10 (0488317637 017 s/t 92 00 122 db x-trackers iBoxx € Sovereigns Eurozone 1-3 LUD614173649 015 sfa. 111 05 236
db x-trackers Il iBoxx EUR Liquid Covered LU0B20950128 020 s/t 396 00 68 db x-trackers iBoxx € Sovereigns Eurozone 3-5 LU0614173895 015 sfa. 138 04 119
db x-trackers Il iBoxx Euro Germany Covered LU0321463506 015  sft. 155 128 2820 db x-trackers iBOXX € Sovereigns Eurozone AAA 1-3 (U0613540938 015 s/t 25 01 4B
Deka iBoxx Euro Liquid Germany Covered Diver. DEOOOETFL359 009 pfa. 112 211 2150 db x-trackers iBoxx Euro Germany LU0468896575 015  sfa. 117 87 1879
iShares Barclays Capital Euro Covered Bond DEOOOAORFEES 020  pfa. 244 320 7836 db x-trackers iBoxx Euro Germany 1-3 LU0468897110 015 sfa. 31 27 2031
iShares eb.rexx Jumbo Pfandbriefe (DE) DE0002635265 010 pfa. 116 426 11069 db x-trackers iBoxx Euro So. Eurozone Yield Plus LU0524480265 015 sft. 257 211 6920
Lyxor EuroMTS Covered Bond Aggregate FRO0OT0481127 017 sft. 297 14 832 db x-trackers iBoxx Euro Sov. Euro LU0290355717 015 sft 152 229 6206
Rentenaggregat db x-trackers iBoxx Euro Sov. Euro 10-15 LU0290357333 015 s/t 315 08 618
iShares Barclays Capital Euro Aggregate Bonds DEOOOAORMé44T 025 pfa. 204 137 7772 db x-trackers iBoxx Euro Sov. Euro 1-3 LU0290356871 015 sft. B9 112 3992
SPDR Barclays Capital Sterling Aggregate Bond IEO0B3TBLK23 020 pla 928 02 127 db x-trackers iBoxx Euro Sov. Euro 15+ LU0290367507 015 s/t 392 04 238
SPDR Barclays Capital US Aggregate Bond IE00B459R192 020 pfa 9801 01 156 db x-trackers iBoxx Euro Sov. Euro 25+ LU0290367846 015 s/t B51 06 145
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db x-trackers iBoxx Eura Sov. Euro 3-6 LU0290356954 005 s/t 100 10,6 4551 iShares Euro Government Bond 1-3 (Acc) IEQOB3VTMJ9T 023  p/t. 148 17 1398
db x-trackers iBoxx Eura Sov. Euro 5-7 LU0290367176 015  sft. 159 B9 2194 iShares Euro Government Bond 3-7 (Acc) [EO0B3VIMLI4 023 p/t. 1001 02 796
db x-trackers iBoxx Euro Sov. Eura 7-10 LU0290367259 015  sft 266 70 992 iShares Euro Government Bond 7-10 (Acc) IEOOB3VINZ9D 023 pjt. 232 00 168
db x-trackers iBoxx Euro Sov. Eurazone AAA LU04B4969463 015 sft 131 11 686 iShares Global Government AAA-AA Capped Bond DEOOOATJ7CMO 020 pfa. 605 03 50
db x-trackers iBoxx Sovereigns Eurozone LU0643976591 015 sf 243 02 3% iShares iBoxx Euro Liquid Sov. Capped 15-10,5 (DE) DEOODAOHO785 016 pfa. 194 74 989
db x-trackers Il iBoxx Germany 7-10 (U0730820569 015 sfa. 140 00 06 iShares iBoxx Euro Liquid Sov. Capped 1,5-2,5 (DE) DEOODAOHO793 016 pfa. 156 21 718
db x-trackers II MTS Ex-Bank of Italy Aggregate LU0613540698 020 sfa. 324 31 Tib iShares iBox Euro Liquid Sov. Capped 10,5+ (DE) DEOODAOHO8C4 0,06 pfa. 257 17 138
db x-trackers II MTS Ex-Bank of Italy BOT LU0613540268 015 sfa. 71 14 1732 iShares iBox Euro Liquid Sov. Capped 2,5-5,5 (DE) DEOODAOHOBA8 0,16 pfa. 146 19 740
db x-trackers II MTS Ex-Bank of Italy BTP LU0613540185 020 sfa. 284 05 330 iShares iBoxx Euro Liquid Sov. Capped 5,5-10,5 (DE) DEOODAOHOBB6 016 pfa. 204 13 507
db x-trackers Short iBoxx Euro Sov. Euro LU0321463258 015  sft. 257 58 1615 iShares J. P. Morgan $ EM Bond Euro Hedged DEOODATWOPNS 050 pfa. 1707 00 273
Deka Deutsche Borse EuroGOV Germany DEOOOETFLI77 015  pfa. 45 290 4687 iShares JPMorgan § Emerging Markets Bond DEOOOAORFFT0 045  pfa. 422 165 16520
Deka Deutsche Bdrse EuroGOV France DEOOOETFL4Z5 015 pla. 166 00 88 iShares USD Government Bond 1-3 (Acc) IEOOB3WWNT79 023  p/t. 160 00 235
Deka Deutsche Borse EuraGOV France 1-3 DEOOOETFL391 015 pfa 140 00 69 iShares USD Government Bond 3-7 (Acc) IEOOB3VWWN393 023 p/t. 168 01 716
Deka Deutsche Barse EuroGOV France 3-5 DEOOOETFL4DY 015  pfa. 1101 02 150 iShares USD Government Bond 7-10 (Acc) [EOOB3VWWNST8 023  pft. 166 02 19
Deka Deutsche Borse EuraGOV France 5-10 DEOOOETFL4T7 015 pfa. 163 00 98 Lyxor Daily Double Short Bund FROOT0869578 020 s/t 139 74 4915
Deka Deutsche Barse EuraGOV Germany 10+ DEOOOETFL219 015  pfa. 144 20 322 Lyxor Daily Leveraged Bund FROOT1023654 020 s/t 56 17 62
Deka Deutsche Barse EuroGOV Germany 1-3 DEOOOETFLBS 015 pfa. 28 172 1827 Lyxor EuroMTS 10-15Y FROOT0037242 017 sft. 77 09 438
Deka Deutsche Barse EuroGOV Germany 3-b DEOOOETFL193 015 pfa. 43 125 3879 Lyxor EuroMTS 1-3Y FRO0T0222224 017  sft. 51 17 3752
Deka Deutsche Bérse EuraGOV Germany 5-10 DEOOOETFL201 015  pfa. 48 596 3102 Lyxor EuroMTS 15+Y FROOT0481093 017  sft. 118 47 514
Deka iBoxx Euro Liquid Sovereign Diver. 10+ DEOOCETFL1EY 015 pfa. 364 01 148 Lyxor EuroMTS 3-bY FROOT0037234 017 s/t 61 05 3825
Deka iBoxx Euro Liquid Sovereign Diver. 1-10 DEOOOETFLIT0 015  pfa. 247 01 91 Lyxor EuroMTS 5-7Y FROOT0411413 017 sft. 70 12 2267
Deka iBoxx Euro Liquid Sovereign Diver. 1-3 DEOOOETFLIZ8 015  pfa. 158 33 723 Lyxor EuroMTS 7-10Y FROOT0411439 017 sft. 64 17 862
Deka iBoxx Euro Liquid Sovereign Diver. 3-5 DEOOOETFLI36 015 pfa. 215 12 76 Lyxor EuroMTS AAA Government Bond FROOT0820258 017 s/t 61 39 1159
Deka iBoxx Euro Liquid Sovereign Diver. b-7 DEOOOETFL14 015 pfa. 209 05 107 Lyvor EUROMTS AAA Macro Weighted Government 1-3 ~ FRO011146315 017 sft. 90 04 1209
Deka iBoxx Euro Liquid Sovereign Diver. 7-10 DEOOOETFLIST 015 pfa. 214 06 99 Lyvor EUROMTS AAA Macro Weighted Government 3-5 FRO011146349 017 st 87 07 320
iShares Barc. Cap. Euro Gov. Bond 10-15 DEOODAOYBRXZ 020 pfa. 143 09 221 Lyxor EUROMTS AAA Macro Weighted Government 5-7 ~ FRO011146356 017 s/t 107 00 1145
iShares Barc. Cap. Euro Gov. Bond 15-30 DEOODAOLGOC4 020 pfa. 103 32 696 Lyxor EuroMTS Global FROO10028860 017 s/t 69 05 4865
iShares Barc. Cap. Euro Gov. Bond 3-b DEO0AOLGQD? 020  pfa. 68 124 11739 Lyvor Boxx $ Liquid Emerging Markets Sovereigns FRO0T0967323 030 s/t 721 39 507
iShares Barc. Cap. Euro Gov. Bond 5-7 DEOODAOYBRYD 020 pfa. 60 26 1103 PIMCO Europ. Advantage Gov. Bonds Source IE00BBVILZZ7 030 pla 3264 08 152
iShares Barc. Cap. Euro Gov. Bond 7-10 DEOOOAOLGOH3 020 pfa. 71 57 2673 PIMCO German Government Bond Source IEO0BB7LHK09 015 pfa 2077 05 100
iShares Barc. Cap.Euro Gov. Bond 1-3 DEO0ADJ2IA7 020 pfa. 49 124 8396 SPDR Barclays Capital 1-3 Year Euro Gov. Bond IEO0BOYX5F63 015 pfla 1726 55 1286,
iShares Barclays Austria Treasury Bond DEO00ATJOBA? 020 pfa. 107 09 26 SPOR Barclays Capital 1-5 Year Gilt ETF IEO0BAYX5K17 015 pfa 5649 00 1931
iShares Barclays Belgium Treasury Bond DEOOOATJOBBO 020 pfa. 173 01 26 SPDR Barclays Capital 15+ Year Gilt ETF IE00B6YX5L24 015 pla. 5340 04 196
iShares Barclays Cap. EM Asia Local Govt Cap.Bond DEOOOATJOZBY 050 pfa. 633 24 402 SPDR Barclays Capital UK Gilt ETF [E00B3W74078 015  pfa. 6140 01 502
iShares Barclays Cap. EM Local Govt Bond DEOO0ATJB4Q0 050  pfa. 365 172 7131 SPDR Barclays Capital US Treasury Bond IEO0B44CND37 015 pfa. 2579 02 138
iShares Barclays Capital $ Treasury Bond 7-10 DEOOOAOLGOBS 020 pfa. 97 103 44b5 SPDR Citi Asia Local Government Bond |E00B7GBL799 050 pla 21883 03 98
iShares Barclays Capital Euro Treasury Bond DEQOOAOYBRZ7 020 pfa. 84 98 3326 SPDR Emerging Market Local Bond IE00BA4613386 055 pla. 499 133 5728
iShares Barclays Capital Euro Treasury Bond 0-1 DEOODAORMA62 020 pfa. 70 07 736 SPDR Euro Government Bond IEO0B3SHXWO4 015 pfa. 2330 04 52
iShares Barclays Capital US Aggregate Bond DEOOOATINCO2 025  pfa. 251 06 1467 UBS Barclays Capital US 1-3 Year Treasury Bond A LU07215b2544 pla. 2673 00 28
iShares Barclays Finland Treasury Bond DEOOOATJOBC8 020 pfa. 124 01 25 UBS Barclays Capital US 3-5 Year Treasury Bond A LU0721562627 pla. 2637 01 6]
iShares Barclays France Treasury Bond DEOOOATJOBD6 020 pfa. 80 17 551 UBS Barclays Capital US 5-7 Year Treasury Bond A LU0721552890 pla. 3146 00 06
iShares Barclays Germany Treasury Bond DEOOOATJOBES 020 pfa. 59 28 101 UBS Barclays Capital US 7-10 Year Treasury Bond A LU0721552973 pla. 3409 23 462
iShares Barclays Italy Treasury Bond DEOOOATJOBFT 020 pfa. 91 73 3864 UBS Markit iBoxx Euro Germany 1-3 A LU0721563361 pla. 659 07 127
iShares Barclays Netherlands Treasury Bond DEOOOATJOBGY 020 pfa. 118 07 25 UBS Markit iBoxx Euro Germany 3-5 A LU0721553435 pla. 1077 00 T4
iShares Barclays Spain Treasury Bond DEOOOATJOBH7 020 pfa. 138 182 1901 UBS Markit iBoxx Euro Germany 5-10 A LU0721553518 pfa. 1080 14 52
iShares Capital Barclays $ Treasury Bond 1-3 DEOO0AOJ2078 020 pfa. 76 108 12120 UBS Markit iBoxx Euro Germany 7-10 A LU0721553609 pla. 1027 26 138
iShares Citigroup Global Government Bond DEOOOAORMA39 020 pfa. 230 39 1451 Unternehmensanleihen

iShares eb.rexx Gov. Germany 1,5-2.5 (DE) DEO006289473 007  pfa. 34 449 8858 Amundi Euro Corp. Ex Financiasl FRODT1020940 016 s/t 261 09 101
Shares eb.rexx Gov. Germany 10,5+ (DE) DEO00ADDBQ3T 016  pfa. B84 283 614 Amundi Euro Corp. Financials FROOT1020957 016  sft 345 18 991
iShares eb.rexx Gov. Germany 2,5-5,5 (DE) DE0006289481 016  pfa. 43 295 3962 Amundi Euro Corporates FROO10754119 016 s/t 197 09 2450
Shares eb.rexx Gov. Germany 5,5-10,5 (DF) DEO006289499 015  pfa. 43 815 3997 db x-trackers iBoxx Euro Lig. Corp. 100 Financial [U0484968812 020 s/t B16 05 260
iShares eb.rexx Government Germany (DE) DE006289465 025  pfa. 36 429 BbS db x-trackers iBoxx Euro Lig. Corp. 100 Non-Fin. LUD4B4968655 020 s/t 463 08 352
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db x-trackers iBoxx Euro Liguid Corp. 100 LU0478205379 020 s/t 260 45 2044 SPDR Barclays Capital Euro High Yield Bond IEQ0B6YXSM3T 045 pfa. 6989 41 513
Deka iBoxx Euro Liquid Corporates Diver. DEOOOETFLY7S 020 pfa. 240 32 1085 SPDR Barclays Capital Sterling Corporate Bond IE00B4694211 015  pfa. 7939 00 1195
Deka iBoxx Euro Liquid Non-Financials Diversified DEOOOETFL383 kA, pfa. 180 146 4086 SPDR BofA Merrill Lynch Emerging Markets Corp. Bond ~ IEOOB7LFXY77 050 pfa 18584 11 126
iShares Barc. Cap. Euro Corp. Bond ex-Finan. 1-5 DEOODAOYEEY 020 pfa. 108 218 6014 SPDR Euro Corporate Bond IEQ0B3T9LM79 020  pfa. 4268 15 272
iShares Barclay Cap. Euro Corp. Bond ex-Financials DEOOOAOYEEX4 020 pfa. 109 350 1.767.7 UBS Markit iBoxx Euro Liquid Corporates A LU07215b3864 pla. 762 07 329
iShares Barclays Cap. Euro Corporates Bonds DEOOOAORM4b4 020  pfa. 117 243 22929

iShares Barclays Capital Euro Corp. Bond 1-b DEOOOAOYEEZY 020  pfa. 144 108 4207 AKTIVE ETFs

iShares Barclays Euro Corp. Bond Interest Rate Hedged ~ DEOODATJ7CL2 025  pfa. 249 26 2619 Julius Bar Smart Equity Asia LU0747924560 070  thes. 717 03 124
iShares Euro Corporate Bond Financials DEOOOATWOMX4 020 pfa. 511 00 198 Julius Bar Smart Equity Emerging Markets LU0747924131 070 thes. 736 00 T4
iShares Global Corporate Bond DEQOOATJ7CKG 020 pfa. 733 17 2740 Julius Bér Smart Equity Europe LU0747923762 060  thes. 349 02 150
iShares Global Corporate Bond Euro Hedged DEQOOATWZ2KGY 025  pfa. 708 00 806 Julius Bar Smart Equity World LU0747923240 065  thes. 767 00 92
iShares Global High Yield Bond DEQOOATKB2A5 050 pfa. 730 18 498 PIMCO Euro Short Maturity Source ETF IEO0BSZR2157 0,35 aussch. 102 82 9372
iShares Markit iBoxx § Corporate Bond DEOODAODPYYD 020 pfa. 351 60 1.0419 Lyxor Unleveraged S&P 500 VIX Futures Enh. Roll FRO0T1376565 040  thes. 1572 01 315
iShares Markit iBoxx $ High Yield Capped Bond DEOOCATJOZAT 050 pla. B16 26 864H Europe SectorTrend LU0861095221 090  thes. kA. 00 262
iShares Markit iBoxx Euro High Yield DEOO0AICSQTO 050  pfa. 209 479 1.9048 1 Abbildungsmethode und Ertragsverwendung: p. = physische Replikation; s. = synthetische Replikation,
iShares Markit 8o Euro Unternefimensanleien DEOOOZSTIZE 020 pla B1 607 30T 2 pesoqen st o Onderiamen vom 35000 Eure. Dt Xetra L eottatamals DALV misst die Liquiditats-
Shares Momingstar § EM Corp Bond DEODOALIOBS 050 pla 703 43 852 hosogen aufein bectimmice Ordervalumen. Beispel Ein XLb von 2ehn Basispunicten und einem
Lyxor Euro Corporate Bond Ex Financials FRODT0814236 020 s/t 164 19 2141 Q”jf{j,??:ﬁ??ﬁ; Jgr"kﬁﬂﬁ Sf’eﬁ:;"Fﬁﬁjz“,;e;e‘ia;jrﬂ';g" 5 léegréngg?f;gﬁﬁsﬁzgen

Lyxor Euro Untemefimensaneihen FRODIOTSTSE 020 sh 130 64 6108 Girenechniticher Momatsamsatz in Millonen Euro vom 162013 bis 31.7.2013

Lyvor Bokx Euro Liguid High Yield 30 FRODIOOTETZT 045 s/t 382 42 1279 Quellen: Deutsche Bdrse AG, Xetra-Orderbuch-Umsétze

“ Fondsvermdgen am 31. Juli 2013 in Millionen Euro

Emittenten
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| Griineburgweg 14 | 60322 Frankfurt | www.easyetf.com | 069/71936361
| Mainzer Landstr. 153 | 60327 Frankfurt | www.comstage.de | 069/1364 3333
| Theodor-Heuss-Allee 70 | 60486 Frankfurt | www.dbxtrackers.de | 069/91030549
| Wilhelm-Wagenfeld-Str. 20 | 80807 Miinchen | www.etflab.de | 089/327293333
| 3 Lombard Street | London EC3V9AA | www.etfsecurities.com | 0044/207/ 4484330
| Konigsallee 21-23 | 40212 Diisseldorf | www.etf.hsbc.com/etf/de | 0211/9104759
| Bleichstr. 60-62 | 60313 Frankfurt | www.invescopowershares.net | 069/29807800
| Max-Joseph-Str. 6 | 80333 Miinchen | www.ishares.de | 089/427295858
| Neue Mainzer Str. 46-50 | 60325 Frankfurt | www.lyxoretf.de | 069/7174444
| 80, avenue de la Grande Armée | 75017 Paris | www.ossiam.de | 00331/78405690
| Junghofstrafie 22 | 60311 Frankfurt | www.rbs.de/markets | 069/17006748
| 88 Wood Street | London EC2V7RS | www.source.info | 0044/20/33701108
| Brienner StraBe 59 | 80333 Miinchen | www.spdrseurope.com | 089/55878400
| Gessnerallee 3-5 | CH-8098 Ziirich | www.ubs.com/etf | 0041/44/2345636
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EXCHANGE TRADED COMMODITIES (ETC) db Physical Gold Euro Hedged DEOODATEK0G3 029 989 8236 555,05
AGRARSEKTOR db Physical Gold Securities DEOODATEOHRS 029 1278 61,10 364,26
Baumwolle ETFS Euro Daily Hedged Gold DEOODATNZLNG 049 2636 000 316
ETFS Cotton DEOOOAOKRIWo 049 10490 082 19.50 ETFS Euro Daily Hedged Physical Gold DEOODATRX996 039 4044 203 1,08
ETFS Leveraged Cotton DJ-UBSCI DEOODAOV9YWA 098 9297 02 157 ETFS Gold DEOODAOKRJZ9 049 6276 1,08 8742
ETFS Short Cotton DJ-UBSCI DEOODAOV9XX4 098 17189 001 176 ETFS Leveraged Gold DJ-UBSCI DEOOOAOV9YZ? 098 7677 370 5175
Kaffee ETFS Physical Gold DEOODAON626G0 039 1248 2581374167
ETFS Coffee DEOODACKRJTZ 049 7295 046 3653 ETFS Physical Swiss Gold Securities DEOO0ATDCTL3 039 1616 401 23388
ETFS Leveraged Coffee DJ-UBSCI DEOODAOV9YTO 098 16027 1,30 1810 ETFS Short Gold DJ-UBSCI DEOODAOV9X09 098 7359 503 8130
ETFS Short Cocoa DJ-UBSCI DEOOOAQV9YFY 098 11428 000 046 Gold Bullion Securities DEOODAOLP781 040 1192 13753.708,80
ETFS Short Coffee DJ-UBSCI DEOODAOV9XUO 098 9349 002 069 RBS physical Gold DEOODATEDJ96 029 40083 221 2651
Kakao RBS physical Gold DEOOOATESY66 028 72722 156 1034
Coba 1x Cocoa Daily Long DEOOOETC0597 060 7581 000 003 S&P GSCI Gold Total Return T-ETC XS0417127916 049 10210 004 041
Coba -1x Cocoa Daily Short DEOOOETC0639 060 7576 000 000 Source Physical Gold P-ETC DEOODATMECST 029 1801 253145047
Coba 2x Cocoa Daily Long DEOOOETCO605 060 14020 000 000 Ketra-Gold DEO0DAOS9GBD 11,48 146,951.697,10
Coba -2x Cocoa Daily Short DEDOOETCO647 060 14030 000 0,00 Palladium
Coba 3x Cocoa Daily Long DEOOOETC0613 075 19920 000 000 Coba 1x Palladium Daily Long DEOOOETCO753 040 7499 000 005
Coba -3x Cocoa Daily Short DEOOCETCO854 075 19918 000 000 Coba -1x Palladium Daily Short DEOOOETCO795 060 7499 000 002
Coba 4x Cocoa Daily Long DEOOOETCO621 075 2622 000 002 Coba 2x Palladium Daily Long DEOOOETCO761 060 14998 000 003
Coba -4x Cocoa Daily Short DEOOOETCO662 075 26477 000 000 Coba -2x Palladium Daily Short DEOODETCO803 060 14999 003 000
ETFS Leveraged Cocoa DJ-UBSCI DEOODAOVZE9 098 12706 010 4N db Physical Palladium Euro Hedged DEOODATEK3BS 045 12382 021 1081
Mais ETFS Physical Palladium DEOODAON62ED 049 3663 275 26189
ETFS Com DEOODAOKRIVS 049 3626 047 1584 Platin
ETFS Leveraged Corn DJ-UBSCI DEOODAOV9WV6 098 15112 021 23 Coba 1x Platinum Daily Long DEOOOETCO670 040 5000 000 002
ETFS Short Corn DJ-UBSCI DEOODAOV9XW6 098 5000 024 251 Coba -1x Platinum Daily Short DEOOOETCO712 060 5000 000 000
Sojabohnen Coba 2x Platinum Daily Long DEOODETCO688 060 10000 000 004
ETFS Leveraged Soybeans DJ-UBSCI DEOODAOV9Y73 098 1285 013 112 Coba -2x Platinum Daily Short DEOOOETCO720 060 10000 000 000
ETFS Short Soybeans DJ-UBSCI DEOODAOV9X82 098 6979 004 174 db Physical Platinum Euro Hedged DEOODATEKOH1 045 8849 143 2999
ETFS Soybeans DEOODACKRJ77 049 4094 007 159 ETFS Leveraged Platinum DJ-UBSCI DEO00AOV9ZC3 098 13970 010 490
Sojaol ETFS Physical Platinum DEOOOAON62D7 049 133 320 36357
ETFS Short Soybean Oil DJ-UBSCI DEOODAOV9X74 098 7633 008 048 ETFS Short Platinum DJ-UBSCI DEOODAOV9YD4 098 Mg 006 047
ETFS Soybean Oil DEOODACKRJ69 049 4&n 00k 282 Rhodium
Weizen db Physical Rhodium DEOODATKJHGB 09 31509 091 1853
ETFS Euro Daily Hedged Wheat DEOODATNZLSH 049 3636 001 076 Silber
ETFS Leveraged Wheat DJ-UBSCI DEOODAOVY99 098 819 056 2757 Coba 1x Silber Daily Long DEOODETCO191 020 3000 003 013
ETFS Short Wheat DJ-UBSCI DEOODAOVYAQ 098 4151 03 214 Coba -1x Silber Daily Short DEOOOETC0233 050 2600 000 000
ETFS Wheat DEOODACKRJ93 049 3924 088 4912 Coba 2x Silber Daily Long DEOOOETCO209 050 5000 000 010
Zucker Coba -2x Silber Daily Short DEOODETCOZ41 050 5000 006 005
ETFS Leveraged Sugar DJ-UBSCI DEOODAOV9Y81 098 20187 021 1018 Coba 3x Silber Daily Long DEOOOETCO217 07 7502 000 008
ETFS Short Sugar DJ-UBSCI DEOODAOV9X90 098 7443 008 603 Coba -3x Silber Daily Short DEOODETCOZ58 075 7500 000 000
ETFS Sugar DEOODACKRJBS 049 8219 007 225 Coba 4x Silber Daily Long DEOODETCO0225 075 10013 014 151
Coba -4x Silber Daily Short DEOOOETC0266 075 9999 002 02
EDELMETALLE db Monthly Leveraged Silver DEOODATLYYS3 045 30210 003 068
Gold db Monthly Short Silver DEOODATLYYX3 045 4079 007 3064
Coba 1x Gold Daily Long DEOOCETCO118 020 2010 000 018 db Physical Silver Euro hedged Securitie DEOODATEK0J7 045 442 619 6814
Caba -1x Gold Daily Short DEDOOETCO159 020 2000 000 00 db Physical Silver Securities DEOODATEOHS6 045 5213 1007 99,36
Coba 2x Gold Daily Long DEOOOETCO126 050 3999 001 0% ETFS Euro Daily Hedged Silver DEOODATNZLRY 049 2239 000 058
Coba -2x Gold Daily Short DEOOOETCO167 050 3999 002 03 ETFS Leveraged Silver DJ-UBSCI DEOODAOVY57 098 5683 270 6973
Coba 3x Gold Daily Long DEOOCETCO134 075 6000 004 006 ETFS Physical Silver DEOODAON62F2 049 2977 1636 395,06
Coba -3 Gold Daily Short DEOOOETCO175 075 6000 006 032 ETFS Short Silver DJ-UBSC DEOODAOV9X66 098 491 202 3326
Coba 4x Gold Daily Long DEOOOETCO142 075 7998 03 177 ETFS Silver DEOODAOKRJ51 049 2159 089 2908
Coba -4x Gold Daily Short DEDOOETCO183 075 7999 005 016 S&P GSCI Silver Total Return T-ETC XS0417171658 049 10114 019 106
db Monthly Leveraged Gold DEOODATLYYRD 045 17408 003 136
db Monthly Short Gold DEOODATLYYWS 045 3866 025 312
db Monthly Short Gold Euro Hedged DEOODATAQGZ6 046 3146 09 29
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ENERGIE db Monthly Short WTI Crude Oil DEOODATLYYU9 045 4363 011 187
Benzin ETFS Brent Crude DEOODATNA&9PG 049 4759 004 1670
Coba Tx Gasoil Daily Long DEDOOETCO837 040 1999 000 0N ETFS Brent Oil Tmth DEOODAOKRKMS 049 1689 158 25236
Coba -1x Gasoil Daily Short DEOOCETC0878 060 2000 000 000 ETFS Crude 0il DEOODAOKRJX4 049 1403 300 16421
Coba 2x Gasoil Daily Long DEOOOETC0845 060 4001 000 00 ETFS Euro Daily Hedged Brent Crude DEOODATN3G19 049 1908 003 051
Coba -2x Gasoil Daily Short DEOOOETC0886 060 4000 000 000 ETFS Euro Daily Hedged WTI Crude Oil DEOODATNZLM8 049 2133 000 018
ETFS Gasoline DEOODAOKRJY2 049 2663 058 11,21 ETFS Forward Brent Crude DEOODATNA904 049 7260 000 039
ETFS Leveraged Gasoline DJ-UBSCI DEOOOAQV9YYD 098 10009 010 084 ETFS Leveraged Crude Oil DJ-UBSCI DEOODAOV9YX2 098 2261 29 3489
ETFS Short Gasoline DJ-UBSCI DEOODAOV9XZ9 098 5732 001 02 ETFS Short Crude Oil DJ-UBSCI DEOODAOV9XY? 098 1552 1,31 3416
Erdgas ETFS WTI 0il Zmth DEOODAOKRKN3 049 3066 079 2713
Coba 1x Natural Gas Daily Long DEOOOETCO357 040 4500 002 0N RICI Enhanced Brent Crude Oil TR NL0009360759 08 5217 000 13329
Coba -1x Natural Gas Daily Short DEOOOETC0399 060 4500 000 000 RICI Enhanced WTI Crude Oil TR NL0009360767 085 5212 176 13233
Coba 2x Natural Gas Daily Long DEOOOETC0365 060 9002 001 003 S&P GSCI Brent Crude Official Close Index NL0009360783 03 4162 000 1342
Coba -2x Natural Gas Daily Short DEDOOETCO407 060 8999 000 008 S&P GSCI Crude Oil Official Close Index NL0009360791 03 364 000 942
Coba 3x Natural Gas Daily Long DEDOOETCO373 075 13499 000 000 S&P GSCI Enhanced Crude Oil Source T-ETC XS0454792184 049 6266 032 129
Coba -3x Natural Gas Daily Short DEOOOETCO415 075 13503 000 000 Strom

Coba 4x Natural Gas Daily Long DEOOCETCO381 075 17000 005 032 db Strom DEOOOATL9YM6 045 11334 000 0064
Coba -4x Natural Gas Daily Short DEOOOETC0423 075 15997 004 028 Aluminium

db Monthly Leveraged Natural Gas DEOODATLYYQ7 045 23623 001 067 ETFS Aluminium DEOODAOKRJS4 049 3199 077 309
db Monthly Short Natural Gas DEOODATLYYVT 045 5823 000 299 ETFS Leveraged Aluminium DJ-UBSCI DEOODAOV9YS2 098 7949 008 326
db Natural Gas Booster Euro Hedged DEOODATEDZKD 045 B&4T 006 141 Blei

ETFS Euro Daily Hedged Natural Gas DEOODATNZLPY 049 2230 009 082 ETFS Leveraged Lead DJ-UBSCI DEO00AQV9ZBS 098 15667 012 1,00
ETFS Forward Natural Gas DEOODAOSWYC2 049 5694 002 555 ETFS Short Lead DJ-UBSCI DEOOOAQV9YCE 098 12300 006 013
ETFS Leveraged Natural Gas DJ-UBSCI DEOODAOV9Y32 098 33729 154 7347 Kupfer

ETFS Natural Gas DEOODAOKRJ36 049 12511 070 97.25 Coba 1x Copper Daily Long DEOODETCO431 040 2000 004 013
ETFS Short Natural Gas DJ-UBSCI DEOODAOVIX4T 098 2588 107 173 Coba -1x Copper Daily Short DEOODETCO472 060 2000 000 000
RICI Enhanced Natural Gas TR NL0009360775 085 5201 001 306 Coba 2x Copper Daily Long DEOODETCO449 060 4002 000 018
S&P GSCI Natural Gas NL0009360809 03 4801 004 234 Coba -2x Copper Daily Short DEOOOETC0480 060 4000 000 000
S&P GSCI Natural Gas Total Return T-ETC XS0417151114 049 789y 007 029 Coba 3x Copper Daily Long DEOOOETCO456 075 6000 000 0N
Heizol Coba -3x Copper Daily Short DEOOOETC0498 075 5999 000 000
ETFS Heating Ol DEOODAOKRJ02 049 1243 068 552 Coba 4x Copper Daily Long DEOODETCOA64 075 7969 0% 097
ETFS Leveraged Heating Oil DJ-UBSCI DEOOOAQV9Y08 098 10527 007 030 Coba -4x Copper Daily Short DEOODETCO506 075 8000 000 003
(o] db Copper Booster ETC DEOODATXVBJ3 045 2682 000 457
Coba 1x Brent Oil Daily Long DEOOOETCO274 040 2000 006 015 ETFS Copper DEOODAOKRIUD 049 928 372 20461
Coba -1x Brent Qil Daily Short DEOOOETCO316 060 2000 002 000 ETFS Euro Daily Hedged Copper DEOOOATNZLLO 049 1601 007 070
Coba 1x WTI Qi Daily Long DEOOOETCO514 040 2000 090 060 ETFS Leveraged Copper DJ-UBSCI DEOODAOV9YUB 098 4654 020 10,65
Coba -1x WTI Oil Daily Short DEOOOETC0555 040 2001 000 000 ETFS Physical Copper DEOODATK3AZ2 069 9772 040 1682
Coba 2x Brent Oil Daily Long DEDOOETCO282 060 4000 000 013 ETFS Short Copper DJ-UBSCI DEOODAOV9XVB 098 2158 053 13278
Coba -2x Brent Oil Daily Short DEDOOETCO324 060 4001 001 002 S&P GSCI Copper Source T-ETC XS0470829432 049  4be61 003 247
Coba 2x WTI Qi Daily Long DEOOOETC0522 060 4000 000 000 Nickel

Coba -2x WTI Oil Daily Short DEOOOETC0563 060 4000 000 002 ETFS Leveraged Nickel DJ-UBSCI DEOOOAQV9YAD 098 16656 020 299
Coba 3x Brent Oil Daily Long DEOOOETC0290 075 6001 000 003 ETFS Nickel DEOODAOKR J44 049 2822 064 341
Coba -3x Brent Qil Daily Short DEOOOETC0332 075 5999 000 000 ETFS Short Nickel DJ-UBSCI DEOODAOV9X58 098 11337 000 038
Coba 3x WTI Qi Daily Long DEDOOETC0530 075 6001 000 000 Zink

Coba -3x WTI 0il Daily Short DEDOOETCO571 075 5999 000 000 ETFS Zinc DEOODAOKRKAD 049 3815 215 297
Coba 4x Brent Oil Daily Long DEOOCETCO308 075 8000 001 034 ETFS Leveraged Zinc DJ-UBSCI DEOODAOV9ZAT 098 11456 023 1,67
Coba -4x Brent Oil Daily Short DEOOCETC0340 075 8002 000 00 Zinn

Coba 4x WTI Qi Daily Long DEOOOETC0548 075 8001 000 0N ETFS Leveraged Tin DJ-UBSCI DEOODAOV9ZD1 098 36597 003 1,63
Coba -4x WTI Oil Daily Short DEOODETC0589 075 7992 004 030 ETFS Short Tin DJ-UBSCI DEOODAOV9YE2 098 93 007 033
db Brent Crude Oil Booster DEOODATKYNSS 045 2366 113 TN Rinder

db Brent Crude Oil Euro Hedged DEDOOATAQGXT 045 2018 997 6994 ETFS Leveraged Live Cattle DJ-UBSCI DEOODAOV9Y24 098 17287 009 030
db Monthly Leveraged Brent Crude Oil DEOODATLYNG 045 8891 005 2N ETFS Live Cattle DEOOOAOKRJ28 049 6307 054 400
db Monthly Leveraged WTI Crude Oil DEOODATLYYPY 045 9287 001 250 ETFS Short Live Cattle DJ-UBSCI DEOODAQV9X33 098 9164 006 023
db Monthly Short Brent Crude Oil DEOOOATLOYT1 045 4kb4 001 263 Schweine

db Monthly Short Brent Crude il Euro Hedged DEOODATAQGWS3 045 3617 001 137 ETFS Lean Hogs DEOODAOKRJ10 049 7205 003 769
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ETFS Leveraged Lean Hogs DJ-UBSCI DEOO0AOV9Y16 098 15159 003 075 ETFS Petroleum DJ-UBSCI DEOODACKRKJ1 049 2316 002 493
ETFS Short Lean Hogs DJ-UBSCI DEOODAOV9X25 098 %29 006 020 ETFS Short Energy DJ-UBSCI DEOODAOV9XK1 098 5139 007 007
Agrarsektor ETFS Short Petroleum DJ-UBSC! DEOODAOV9XQ8 098 5369 000 023
db Agricutture Booster Euro Hedged DEOOOATED268 045 8108 026 543 iPath S&P GSCI Energy Index Total Return DEOOOBC1DBHY 075 413 000 42
ETFS Agriculture DJ-UBSCI DEOODAOKRKBS 049 2785 113 33420 S&P GSCI Energy Total Return T-ETC XS0417135695 049  B616 005 472
ETFS Euro Daily Hedged Agriculture DJ-UBS EDSM DEOODATNZLJ4 049 3601 006 0N Industriemetalle
ETFS Forward Agriculture DJ-UBSCI-F3 DEOO0AOSVX83 049 4632 006 2397 db Industrial Metals Booster Hedged DEOODATEDZHG 045 7318 058 3832
ETFS Forward Grains DJ-UBSCI-F3 DEOODAOSVYBA4 049 4053 372 3467 db Industrial Metals Euro Hedged DEOODATAQGY9 045 6666 008 963
ETFS Forward Softs DJ-UBSCI-F3 DEOODAOSVX91 049 13050 000 040 ETFS Forward Industrial Metals DJ-UBSCI-F3 DEOODAOSVX75 049 5616 017 2785
ETFS Grains DJ-UBSCI DEOOOAOKRKF9 049 3022 065 3470 ETFS Industrial Metals DJ-UBSCI DEOOOAOKRKG? 049 2586 149 15381
ETFS Leveraged Agriculture DJ-UBSCI DEDOOAQV9YG? 098 11967 003 452 ETFS Leveraged Industrial Metals DJ-UBSCI DEOOOAQV9YMS 098 10688 004 135
ETFS Leveraged Grains DJ-UBSCI DEOODAOVYLY 098 10464 000 037 ETFS Short Industrial Metals DJ-UBSCI DEOODAOVXNS 098 7004 013 2758
ETFS Leveraged Softs DJ-UBSCI DEOODAOV9YR4 098 20590 000 030 iPath S&P GSC! Industrial Metals Index DEOOOBCTCTKY 075 1997 010 317
ETFS Short Agriculture DJ-UBSCI DEOODAOV9XH7 098 703 007 041 RICI Enhanced Industrial Metals NL0009360734 085 5163 004 393
ETFS Short Grains DJ-UBSCI DEOOOAOVIXM7 098 5806 001 015 S&P GSCI Industrial Metals Total Return T-ETC XS0417130381 049 7844 025 1143
ETFS Softs DJ-UBSCI DEOOOAOKRKL? 049 8154 003 7.0 Lebendvieh
iPath S&P GSCI Agriculture Index Total Return DEOOOBC1DBJS 075 8704 000 459 ETFS Forward Livestock DJ-UBSCI-F3 DEOODAOSVYAG 049 7339 000 019
iPath S&P GSCI Grains Index Total Return DEOOOBCTDBK3 075 12218 000 405 ETFS Livestock DJ-UBSCI DEOODAOKRKHS 049 5233 01 907
iPath S&P GSCI Softs Index Total Return DEOOOBCTDBL1 075  N777 000 365 ETFS Shart Livestock DJ-UBSCI DEOODAOV9XPO 098 6745 000 008
RICI Enhanced Agriculture NL0009360726 085 5210 264 131,88 iPath S&P GSC! Livestock Index Total Return DEOOOBCTDBMY 075 7446 021 380
RICI Enhanced Grains and Oilseeds NL0009360742 08 8884 001 610
S&P GSCI Agriculture Total Return T-ETC XS0417183406 049 7264 010 367 EXCHANGE TRADED NOTES (ETN)
S&P GSCI Grains Total Return T-ETC XS0417129961 049 11936 008 036 Aktien
Alle Rohstoffe CCECE Composite in Euro NL0009360866 050 569 00 51
db Commodity Booster Euro Hedged DEOODATEDZFO 045 3694 001 256 Coba 1x DAXF Daily Long DEOOCETNOO16 010 98 00 00
db Commodity Momentum Euro Hedged DEOODATNA341 045 12561 000 083 Coba -1x DAXF Daily Short DEOODETNO057 030 219 00 02
db Commodity Risk Balanced Euro Hedged DEOODATLIYYT 045 5828 000 085 Coba 1x DJIAF Daily Long DEOODETNO339 0,20 95 00 00
db Mean Reversion Euro Hedged DEDOOATEGXYS 045 5136 001 097 Coba -1x DJIAF Daily Short DEOOOETNO370 0% 15 00 00
db Metals & Energy Booster DEOOOATNYOU7 045 4907 021 1005 Coba 1x HSCEIF Daily Long DEOODETNO818 03 1260 00 00
ETFS AUl Commodities DJ-UBSCI DEOOOAOKRKCo 049 1990 083 30474 Coba -1x HSCEIF Daily Short DEOODETNO859 050 1251 00 00
ETFS Euro Daily Hedged ALl Commodities DJ-UBS DEOODATNZLK? 049 5106 039 007 Coba 1x HSIF Daily Long DEOOOETNO735 03 1249 00 00
ETFS Ex-Agriculture & Livestock DJ-UBSCI DEOOOATRX1P2 049 4325 050 2288 Coba -1x HSIF Daily Short DEOOOETNO776 050 1250 00 00
ETFS Ex-Energy DJ-UBSCI DEOODAOKRKE2 049 364 000 172 Coba 1x MDAXF Daily Long DEOODETNO099 030 650 00 00
ETFS Forward ALl Commodities DJ-UBSCI-F3 DEO0DAOSVX34 049 392 000 814 Coba -1x MDAXF Daily Short DEOOOETNO131 03 650 00 02
ETFS Foward Ex-Energy DJ-UBSCI-F3 DEOO0AOSVX67 049 4919 000 017 Coba 1x NDXF Daily Long DEOODETNO495 0,20 89 00 00
ETFS Leveraged ALl Commodities DJ-UBSCI DEOODAOV9YHS 098 10004 000 152 Coba -1x NDXF Daily Short DEOODETNO537 03% 112 00 00
ETFS Short AL Commodities DJ-UBSCI DEOODAOVXJ3 098 7574 021 963 Coba 1x NKYF Daily Long DEOOOETNO578 020 132 00 00
iPath Dow Jones-UBS Commodity Index DEOOOBC1CTN 075 8171 009 063 Coba -1x NKYF Daily Short DEOODETNO610 03% 22 00 00
iPath S&P GSC Total Return DEO0OBCTDBGT 075 10801 004 457 Coba 1x SPXF Daily Long DEOODETNO412 0,20 83 00 00
RICI Enhanced NL0009360718 085 5190 000 1076 Coba -1x SPXF Daily Short DEDOOETNO453 0% 19 00 00
S&P GSCI Light Energy Total Return T-ETC XS0417130894 049 6336 002 043 Coba Tx SXBEF Daily Long DEDOOETNO255 0,10 89 00 00
S&P GSCl Total Return T-ETC XS0417130035 049 12916 006 377 Coba -1x SX5EF Daily Short DEOOOETNO297 020 109 00 01
Edelmetalle Coba 1x TECDAXF Daily Long DEOOCETNO172 030 750 00 00
ETFS Euro Daily Hedged Precious Metals DJ-UBS DEOODATNZLQ9 049 2174 000 002 Coba -1x TECDAXF Daily Short DEOODETNO214 03% 749 00 00
ETFS Leveraged Precious Metals DJ-UBSCI DEOODAOV9YQS 098 16888 001 079 Coba 2x DAXF Daily Long DEOODETNOOZ4 030 255 00 01
ETFS Physical PM Basket DEOOOAON6ZHB 043 3043 142 10419 Coba -2x DAXF Daily Short DEOOOETNOOGS 030 328 00 00
ETFS Precious Metals DJ-UBSCI DEOOOAOKRKK9 049 5995 074 7405 Coba 2x DJIAF Daily Long DEDOOETNO347 03 155 00 00
ETFS Short Precious Metals DJ-UBSCI DEOODAOV9XR6 098 9738 001 2582 Coba -2x DJIAF Daily Short DEOODETNO388 03% 258 00 00
iPath S&P GSCI Precious Metals Index DEOOOBCICTLY 075 8621 000 439 Coba 2x HSCEIF Daily Long DEOODETNO826 050 130 00 00
S&P GSCI Precious Metals Total Return T-ETC XS0417152781 049 10523 001 1,09 Coba -2x HSCEIF Daily Short DEOODETNO867 050 1350 00 00
Energie Coba 2x HSIF Daily Long DEOODETNO743 050 1350 00 00
db Energy Booster Euro Hedged DEOO0ATED2J2 046 348 022 768 Coba -2« HSIF Daily Short DEOODETNO784 050 131 00 00
ETFS Energy DJ-UBSCI DEOOOAOKRKDA 049 2350 1,90 129.89 Coba 2x MDAXF Daily Long DEOOCETNO107 03% 750 00 00
ETFS Forward Petroleum DJ-UBSCI-F3 DEOODAOSVX59 049 2967 000 059 Coba -2x MDAXF Daily Short DEOOCETNO149 03% 751 00 00
ETFS Foward Energy DJ-UBSCI-F3 DE000AOSVX42 049 3090 023 393% Coba 2x NDXF Daily Long DEOOOETNO503 03% 157 00 00
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Coba -2x NDXF Daily Short DEOOCETNO545 0.3 2,7 00 0.0 RBS MSCI EFM Africa ex South Africa NL0009360833 13 34 00 52
Coba 2x NKYF Daily Long DEOOCETNO586 0,3 19100 00 Renten
Coba -2x NKYF Daily Short DEOOCETNO628 03 720 00 04 Coba 10x BUNDF Daily Long DEOODETNOABA 050 500 00 00
Coba 2x SPXF Daily Long DEOOCETNO420 0,3 14100 00 Coba -10x BUNDF Daily Short DEOOOETNOAES 050 500 0D 0.1
Coba -2x SPXF Daily Short DEOOCETNOA461 0,3 2778 00 00 Coba 10x SCHATZF Daily Long DEOOOETNOAH1 050 200 00 00
Coba 2x SXBEF Daily Long DEOOOETNO263 0,20 184 00 00 Coba -10x SCHATZF Daily Short DEOOOETNOAL3 050 200 00 00
Coba -2x SX5EF Daily Short DEOOCETNO305 0.20 222 00 0.0 Coba 15x BUNDF Daily Long DEOODETNOACZ 050 600 01 0,0
Coba 2x TECDAXF Daily Long DEOOCETNO180 035 80 00 00 Coba -15x BUNDF Daily Short DEOODETNOAFS 050 599 01 10
Coba -2x TECDAXF Daily Short DEOOOETNOZ22 035 80 00 00 Coba 15x SCHATZF Daily Long DEOODETNOAJ? 050 300 00 00
Coba 3x DAXF Daily Long DEOOCETNO032 050 321 01 0.2 Coba -15x SCHATZF Daily Short DEOOOETNOAM! 050 300 0D 00
Coba -3x DAXF Daily Short DEOOCETNO073 060 499 0D 0.0 Coba bx BUNDF Daily Long DEOOOETNOAAG 050 300 0D 00
Caba 3x DJIAF Daily Long DEOOOETNO3b4 0,50 183 00 0.0 Coba -bx BUNDF Daily Short DEOOOETNOADD 050 300 00 01
Coba -3x DJIAF Daily Short DEOOCETNO396 050 417 00 0.0 Coba bx SCHATZF Daily Long DEOODETNOAG3 050 100 00 0,0
Coba 3x HSCEIF Daily Long DEOOCETNO834 050 1460 00 00 Coba -bx SCHATZF Daily Short DEOODETNOAKD 050 100 00 0,0
Coba -3x HSCEIF Daily Short DEOOCETNOS75 050 1460 00 00 Volatilitat
Coba 3x HSIF Daily Long DEOOOETNO750 050 1450 00 0D Coba Tx VIXF Daily Long DEODOETNDA93 075 3179 00 02
Coba -3x HSIF Daily Short DEDOOETNO792 050 1450 00 00 Coba -1x VIXF Daily Short DEOOOETNO719 075 3185 00 01
Coba 3x MDAXF Daily Long DEOOOETNO115 0,50 850 00 00 Coba 1x VSTOXXF Daily Long DEOODETNOG51 075 190 00 07
Coba -3x MDAXF Daily Short DEOOCETNO156 050 851 00 0.0 Coba -1x VSTOXXF Daily Short DEOOOETNO677 075 2022 00 00
Coba 3x NDXF Daily Long DEOOCETNO511 0,50 01 00 00 Coba 2x VIXF Daily Long DEOOOETNO701 075 7230 00 02
Coba -3x NDXF Daily Short DEOOOETNOS52 050 383 00 00 Coba -2x VIXF Daily Short DEOOOETNO727 075 639 00 00
Coba 3x NKYF Daily Long DEOODETNOA94 0,50 238 08 00 Coba 2x VSTOXXF Daily Long DEOODETNO669 075 3791 00 0.2
Coba -3x NKYF Daily Short DEOODETNO636 050 1546 00 0,0 Coba -2x VSTOXXF Daily Short DEOODETNO685 075 4045 05 01
Coba 3x SPXF Daily Long DEOOOETNDA38 0,50 186 00 00 iPath S&P 500 VIX Mid-Term Futures DEOODBCIC7R4 089 4b9 00 26
Coba -3x SPXF Daily Short DEOOOETNO479 0,50 433 00 00 iPath S&P 500 VIX Short-Term Futures DEOO0BC1C706 089 373 03 39
Coba 3x SXBEF Daily Long DEOOCETNOZ271 0,50 287 00 00 iPath VSTOXX Mid-Term Futures DEOOOBCZKYEN 089 1818 00 146
Coba -3x SX5EF Daily Short DEOOCETNO313 050 36 00 00 iPath VSTOXX Short-Term Futures DEOOOBCZKTTY 089 1537 41 307
Coba 3 TECDAXF Daily Long DEOOOETNO198 050 950 00 00 Wahrungen
Coba -3« TECDAXF Daily Short DEDOOETNO230 050 %2 00 00 ETFS Long AUD Short DEOODATEKOP4 039 202 02 09
Coba 4x DAXF Daily Long DEOOOETNO04D 060 30 01 03 ETFS Long CAD Short DEOOOATEKORD 039 198 00 09
Coba -4x DAXF Daily Short DEOOCETNO0B1 050 670 01 04 ETFS Long CHF Short DEOODATDFSAT 039 199 00 12
Coba 4x DJIAF Daily Long DEOOCETNO362 0,50 05 00 00 ETFS Long CNY Short USD DEOOOATEKOKS 059 690 00 15
Coba -4x DJIAF Daily Short DEOOOETNOA&04 0,50 592 00 00 ETFS Long GBP Short DEOODATDFSCY 039 197 00 04
Coba 4x HSCEIF Daily Long DEODOETNO842 050 1550 00 00 ETFS Long INR Short USD DEODDATEKOM1 059 705 00 02
Coba -4x HSCEIF Daily Short DEOOOETNO8S3 050 1550 00 00 ETFS Long JPY Short DEOOOATDFSES 039 n2 03 18
Coba 4x HSIF Daily Long DEOOOETNO768 050 150 00 01 ETFS Long NOK Short DEOOOATDFSGB 039 328 00 11
Coba -4x HSIF Daily Short DEOOCETNO800 050 150 00 0.0 ETFS Long NZD Short DEOODATEKOT6 039 198 00 01
Coba 4x MDAXF Daily Long DEOOCETND123 050 950 00 01 ETFS Long SEK Short DEOODATDFSJ2 039 87 01 05
Coba -4x MDAXF Daily Short DEOOOETNO164 050 91 00 01 ETFS Long USD Short DEOODATEKOVZ 039 209 07 8.2
Coba x NDXF Daly Long DEOOOETNG529 050 252 00 00  ETFSShortAUD Long DEODDATEKOQ2 039 197 02 04
Coba -4x NDXF Daily Short DEDOOETNOG60 050 896 01 00 ETFS Short CAD Long DEOODATEKDSB 039 192 00 04
Caba 4 NKYF Daily Long DEQODETND40? 050 25 14 01  ETFSShort CHF Long DEOOOATDFSBY 039 211 07 133
Caba -4x NKYF Daily Short DEQOOETNOG44 050 1627 00 01  ETFSShort CNYLong USD DEOOOATEKOL3 AT
Coba 4x SPXF Daily Long DEOOOETNOA46 0,50 20 03 00 ETFS Short GBP Long DEOODATDFSDS 039 01 01 06
Coba -4x SPXF Daily Short DEOOOETNO487 050 647 09 00 ETFS Short INR Long USD DEOODATEKON9 059 694 00 04
Coba 4x SXBEF Daily Long DEODOETNO?289 050 379 00 00 ETFS Short JPY Long DEODOATDFSFO 039 225 07 5D
Coba -4x SXGEF Daily Short DEOOOETND321 050 814 00 00 ETFS Short NOK Long DEOOOATDFSH6 039 2 00 01
Coba 4x TECDAXF Daily Long DEOOCETNOZ06 050 1060 00 0.0 ETFS Short NZD Long DEOODATEKOU4 039 07 00 02
Caba -4x TECDAXF Daily Short DEQODETND248 050 1053 00 00 ETFSShortSEK Long DEOOOATDFSKO 039 299 01 (02
MSCIAC South East Asia NL0009360825 065 1186 00 69 ETFS Short USD Long DEOODATEKOWO 039 187 01 16
M3C1 BRIC ADR TDp 20 Index NLOO09456314 0'64 49'9 |],[] 5'6 ' bezogen auf ein Ordervolumen von 25000 Euro. Das Xetra-Liquiditatsmaf (XLM) misst die Liquiditéts-
MSCI EM Latin America with Brazil NL0009496322 0,64 180,1 00 39 kosten fiir die sofortige Ausfiihrung einer Kauf- und Verkaufsorder, bezogen auf ein bestimmtes Order-
- volumen. Beispiel: Ein XLM von zehn Basispunkten und einem Auftragsvolumen von 25000 Euro bedeutet,
MSCI Emerging Markets NL0009360874 0,64 286, 00 6,9 dass die Market-Impact-Kosten fiir den Kauf und Verkauf dieses Fonds in der Summe 25 Euro betragen
MSCl FronterMarkets Daly MODDRSOEIT 155 87 00 77 o gunhechmiticher Monstaumeats i Milionen Eurovom 152013 bis 317201
MSCI GCCLex SA Top 50 NL0009360858 [],85 31,3 U,U b4 Quellen: Deutsche Borse AG, Xetra-Orderbuch-Umsatze

¥ verwaltetes Vermdgen am 31. Juli 2013 in Millionen Euro

58



=
D
(@)
e
=
=
D
(/7]
=




*ETFs — schonen meine Nerven,
pflegen meine Lachfalten.

Indexfonds (ETFs) sparen Geld, Zeit und Ihre Nerven. Mit einem ETF handeln Sie mit einer einzigen
Transaktion einen ganzen Markt. Sie erhalten damit alle Einzelwerte eines Index mit nur einem
Wertpapier. ETFs vereinen somit die Handelbarkeit einer Aktie mit der Risikostreuung eines Portfolios.
Sorgenfalten wegen hoher Kursschwankungen kénnen Sie sich in Zukunft sparen. AuBerdem brauchen
Sie sich nicht mehr tber tUberhohte Investitionskosten drgern: Durch das systematische, passive
Management sparen Sie Gebihren und Provisionen. Nutzen Sie Europas groBtes ETF-Angebot und
wahlen Sie Xetra® als Handelsplatz. Denn Xetra steht fiir kostengtinstigste und schnellste Ausfiihrung
bei hochster Liquiditat. Xetra — Ihr Handelsplatz fir ETFs! www.boerse-frankfurt.de/etf

ETF. Eine Transaktion. Fertig.
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