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Exchange Traded Funds

Kern- und Satellitenstrategie wird immer beliebter

Borsen-Zeitung, 22.2.2014
Was will der Anleger? Diese Frage
treibt jeden Vermogensverwalter
um, und im Prinzip ist die Antwort
recht einfach: , Der typische Anleger
mochte nicht verlieren, im Kern will
er Sicherheit“, formuliert ein erfahre-
ner Profi der Branche, ,und dariiber

von wissenschaftlichen Untersuchun-
gen. Danach ist die Asset Allocation
fiir die langfristige Performance ent-
scheidend; mehr als 80 % lassen sich
darauf zuriickfiihren.

Es kommt also nicht darauf an,
dass der Investor die besten Aktien
im Portfolio hat, sondern die richti-

gen Anlageklassen zur

Von

Andreas Fehrenbach

Geschaftsfiihrer der
Deka Investment GmbH

richtigen Zeit. So gene-
riert er Alpha, im Ban-
kenjargon der Mehr-
wert iiber eine Marktent-
wicklung hinweg.

Eine Steilvorlage fiir
die ETF, die Exchange
Traded Funds. Sie bie-
ten als passive Anlage-
instrumente kostengiins-
tigen Zugang zu den ver-
schiedensten Markten.
Sie bilden Indizes ab,
bieten also pures Beta,

hinaus will er noch ein bisschen
Spaf3, also zusétzliche Rendite erzie-
len.“ Dieses Grundprinzip hat in der
Investmentbranche einen wohlklin-
genden Namen, der mit dem Sieges-
zug der Indexfonds popular wurde:
Kern- und Satellitenstrategie.

Dieser Ansatz lésst sich auf jedes
Portfolio anwenden. Den Kern bil-
den dabei Anlagen, die vor allem Si-
cherheit bieten und das Vermdgen in
der Substanz erhalten. Darum krei-
sen dann die Satelliten, Investments
mit hoheren Renditechancen, aber
eben auch hoheren Risiken. Wenn al-
les gut 1auft, bieten sie die Outperfor-
mance gegeniiber der Entwicklung
des Marktes.

Risiken geschickt vermeiden

Dahinter steht die Erfahrung, dass
Finanzmérkte nachhaltig nicht zu
prognostizieren sind. Immer wieder
kommit es zu negativen Uberraschun-
gen, die ein Portfolio schnell ins Mi-
nus bringen konnen. Um tibermaf3i-
ge Risiken zu vermeiden, gilt es die
Anlagen zu streuen. Das hat Harry
Markowitz schon Anfang der fiinfzi-

,Es kommt also nicht
darauf an, dass der
Investor die besten
Aktien im Portfolio
hat, sondern die rich-
tigen Anlageklassen
zur richtigen Zeit.“

ger Jahre des vorigen Jahrhunderts
untersucht. Er hat mathematisch ex-
akt nachgewiesen, dass Diversifikati-
on eines Portfolios das Risiko senkt
und die Rendite erhoht. Vorausset-
zung dafiir ist jedoch, dass die einzel-
nen Bestandteile nicht zu stark korre-
liert sind. Daraus ist die Erkenntnis
gewachsen, dass man nicht nur tiber
einzelne Aktien oder Aktienmaérkte
streuen sollte, sondern iiber Anlage-
klassen hinweg, die im Idealfall ne-
gativ korreliert sind. Das trifft zum
Beispiel in der Regel auf Aktien und
Renten zu.

Wie wichtig die Auswahl der Anla-
geklassen ist, belegen eine Vielzahl

AUS DEM INHALT

wie die Marktentwick-
lung heifdt. Allein dadurch wird
schon das Risiko von Einzeltiteln ni-
velliert, seien es Aktien, Renten oder
Rohstoffe. Es bleibt jedoch das
Marktrisiko. Das wiederum kann
durch geschickte Asset Allocation
vermindert werden.

Flexibel und kostengiinstig

Dabei konnen Investoren duf3erst
flexibel agieren. Denn ETF sind wie
Aktien jederzeit iiber die Borse oder
OTC handelbar. Die ETF-Handels-
technik hat sich als duf3erst robust er-
wiesen, was den Indexfonds zuletzt
in der extrem volatilen Zeit der Fi-
nanzkrise zum Vorteil gereichte.

Zudem bieten ETF einen kosten-
glinstigen Zugang zu Markten und
Anlageklassen. Der Kostenaspekt ist
nicht gering zu schétzen. Zwar zah-
len die Profis — anders als viele Pri-
vatanleger — keine Ausgabeaufschla-
ge beim Fondskauf, aber bei der jéhr-
lichen Managementgebiihr sind sie
voll dabei. Das sind bei aktiven
Fonds im Durchschnitt 1,5%. Weiter
fallen Transaktionskosten von bis zu
1% fiir die Umschichtungen ins Ge-
wicht. Indexprodukte sind deutlich
preiswerter. Fiir Standardindizes
wie den Dax bewegen sie sich bei 15
Basispunkten. Die Transaktionskos-
ten sind minimal — zwischen 1 und 3
Basispunkten —, weil Indizes in der
Regel nur ein- bis zweimal pro Jahr
angepasst werden.

Als die Indexfonds ab dem Jahr
2000 in Europa eingefiihrt wurden,
diskutierte man die Kern- und Satelli-
tenstrategie vor allem als Kombinati-
on von aktiven und passiven Fonds.
Im Kern sollten danach breite Index-
investments, also ETF, liegen. Da-
rum gruppierten sich dann aktive An-
lagen, die wirklich eine Outperfor-
mance boten. Das galt zum Beispiel
fiir Produkte auf Emerging Markets,
fiir die man eine besondere Experti-
se benoétigte. Die Risiken waren ho-
her, boten aber auch im Idealfall
deutlich héhere Renditen.

Angebot enorm gewachsen

Inzwischen ist die Erkenntnis ge-
reift, dass fiir eine erfolgreiche Kern-
und Satellitenstrategie nicht unbe-
dingt aktive Strategien notig sind.
Denn das Angebot an ETF mit Zu-
gang zu Spezialmirkten ist enorm
gewachsen.

Kern- und Satellitenstrategie
wird immer beliebter
Von Andreas Fehrenbach B1

Schwellenldnder spielen
groBere Rolle

Von Thomas Meyer zu Drewer B2

Aktive ETF sind nun auch
in Europa im Kommen

Von Howard Chan B4

Kapitalfliisse bieten

interessante Einsichten

Von Bettina May und

Ivan Durdevic Bs

Physische und Swap-basierte
Replikation sind keine Gegensatze

Von Dag Rodewald B2

Diskussion iiber Risiken von ETF
schlagt sich in der Regulierung nieder
Von Dr. Christian Zerna und

Dr. Christoph Gringel Bs

Investieren wie Warren Buffett,
aber regelbasiert
Von Konrad Sippel B3

Reich der Mitte 6ffnet sich
internationalen Investoren

Von Simon Klein Bg

Multi-Asset-Trend wird
Wachstumstreiber der Branche

Von Michael Griiner B6

Deshalb verfolgen institutionelle
Investoren zunehmend Kern- und Sa-
tellitenstrategien mit ETF, und zwar
risikoadjustiert. Institutionelle Inves-
toren steuern ihre Portfolien selbst.
Dabei helfen ihnen die Anbieter von
ETF, die eine Fiille von Daten und
Tools zur Analyse zur Verfiigung stel-
len. So ldsst sich gut untersuchen,
wie der eine oder andere ETF sich
langfristig auf die Performance eines
Portfolios ausgewirkt hatte, um so ei-

,In den Zeiten niedri-
ger Zinsen, die mogli-
cherweise allmahlich
zu Ende gehen, stellt
sich verschérft die
Frage, was denn
wirklich sicher ist.”

ne Entscheidungsgrundlage fiir die
Zukunft zu erhalten.

Sehr viel einfacher ist die Entschei-
dung iiber die richtige Kern- und Sa-
tellitenstrategie jedoch nicht gewor-
den. In den Zeiten niedriger Zinsen,
die moglicherweise allméhlich zu En-
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de gehen, stellt sich verscharft die
Frage, was denn wirklich sicher ist.
Friither waren das ganz klar erstklassi-
ge Staatsanleihen, mit denen man ge-
trost den Kern gestalten konnte. Sie
boten 3% oder 4% an Rendite, vor-
ausgesetzt, die Kurse blieben einiger-
malien stabil. Im Prozess der sinken-
den Zinsen war dann noch deutlich
mehr herauszuholen. Inzwischen
wurde jedoch ein Niveau erreicht,
das kaum noch die aktuelle Inflations-
rate kompensiert. Auflerdem droht,
dass die Notenbanken ihre extrem ex-
pansive Politik zuriickfahren und die
Kapitalmarktzinsen — trotz gegenteili-
ger Beteuerung von Draghi & Co — all-
mahlich anziehen. 1 Prozentpunkt
mehr fiir zehnjéhrige Papiere wiirde
gleich 10% Kursverlust bedeuten.

Konjunktur beachten

Die Gefahr gilt im Prinzip auch fiir
hoher verzinste Anleihen aus dem
Unternehmenssektor, mit oder unter-
halb von Investment Grade. Dazu
muss man die Konjunktur im Blick
behalten. Sie bestimmt zusatzlich zu
Zinsédnderungen die Kurse von Unter-
nehmensbonds. In der aktuellen Si-
tuation kann dies sogar von Vorteil
sein, weil steigende Zinsen und eine
sich verbessernde Konjunktur meist
Hand in Hand gehen.

-

ol

3

"

ds die

Abwagen zwischen Sicherheit und Renditechancen bei Niedrigzinsen schwierig — ETF helfen bei der Umsetzung

Emerging-Markets-Anleihen ha-
ben sich dagegen mal wieder als
sehr risikoreich erwiesen und haben
im sicheren Kern eigentlich nichts zu
suchen. Allein die Andeutung der
Fed, die Anleihekdufe zu reduzieren,
fiihrte gerade bei dieser Anlageklas-
se zu Verwerfungen, als das ,heil3e*
Geld diesen Landern blitzschnell
den Riicken kehrte. So gab es deutli-
che Kursriickgénge gepaart mit Wah-
rungsverlusten.

Langlaufer liegen hinten

ETF-Anleger miissen sich klar
sein, dass die Kursverluste unmittel-
bar auf die Fonds durchschlagen.
Der typische Rettungsanker fiir An-
leiheinvestoren — Warten auf Endfél-
ligkeit — greift hier nicht. Deshalb
sind im Augenblick im Kern eher
kurz- und mittelfristige Laufzeiten
gefragt.

Auflerdem ist zu liberlegen, ob Ak-
tien ergdnzend im Kern fiir langfristi-
ges Investment aufgenommen wer-
den. Auch der Aktienmarkt bietet
iiber alle Schwankungen hinweg
durchaus eine gewisse Sicherheit.
Die bezieht sich zum Beispiel auf di-
videndenstarke Aktien, fiir die der
ETF-Markt eine Fiille von Produkten
bereitstellt. Gleiches gilt fiir ausge-
pragte Substanz- und Value-Aktien.
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Die schwanken zwar auch, aber in
der Regel etwas weniger als der Ge-
samtmarkt. Auf jeden Fall kommt
der Investor in den Genuss einer
iiberdurchschnittlichen Dividenden-

,Die ETF-Handelstech-
nik hat sich als
duBerst robust erwie-
sen, was den Index-
fonds zuletzt in der
extrem volatilen Zeit
der Finanzkrise zum
Vorteil gereichte.”

rendite, die deutlich hoher als die In-
flationsrate ist.

Vor diesem Hintergrund erweist
sich die Kern- und Satellitenstrate-
gie als bewédhrtes Mittel, um die im-
mer wieder geforderte Abwiagung
zwischen Chance und Risiko an den
Kapitalméarkten vorzunehmen. ETF
helfen kostengiinstig bei der Umset-
zung, doch die Entscheidung zur As-
set-Allokation muss der Investor ge-
mal seiner Risikopréferenz immer
selbst treffen.

Research Enhanced Index: aktives Management mit dem Risikoprofil passiver Strategien

Passive Indexfonds erfreuen sich grofser Beliebtheit. Doch eines miissen
Anleger mit dieser Anlageform in Kauf nehmen: Traditionelle passive

Strategien kdnnen sich per Definition nicht besser als der Vergleichs-

index entwickeln.

Enhanced Indexing ist dagegen eine echte Alternative zu passiven Pro-
dukten. Dank der Kombination aus ausgezeichnetem Research und kon-
trolliertem Risiko kénnen Anleger unserer Research Enhanced Index-
Strategien von kontinuierlichen Chancen auf Zusatzertrag profitieren.

Annualisierter
Uberschussertrag

{iber 5 Jahre

Globale Strategie

Bereits seit iber 25 Jahren verwaltet J.P. Morgan Asset Management

Research Enhanced Index-Strategien und erdffnet Anlegern dadurch
Ertragschancen oberhalb der Benchmark bei niedrigem Tracking Error

und geringen Kosten.

Erfahren Sie mehr liber unsere Research Enhanced

Index-Strategien unter

069 7124 2137

Insight + Process = Results

Research Enhanced Index-Strategien
von J.P. Morgan Asset Management

Information
Ratio

Tracking
Error

EEDNC

Quelle: I.P. Morgan Asset Management, Stand 31.12.2013.
Alle Zahlen vor Abzug von Gebihren. Verwaltungsvergltung und Verwaltungsaufwen-
dung wirken sich negativ auf die Wertentwicklung aus. Die Wertentwicklung der Ver-

gangenheit ist kein zuverldssiger Indikator filir zukinftige Ertrdge. Die Teilfonds der
oben genannten Strategien sind in Deutschland zum 6ffentlichen Vertrieb zugelassen.

JPMorgan

Asset Management

Wichtige Hinweise: Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbematerial. Die hierin enthaltenen Informationen stellen jedoch weder eine Beratung noch eine konkrete Anlageempfehlung dar. Die Nutzung der Informationen liegt
in der alleinigen Verantwortung des Lesers. Der Wert, Preis und die Rendite von Anlagen kénnen Schwankungen unterliegen, die u. a. auf den jeweiligen Marktbedingungen und Steuerabkommen beruhen. Wahrungsschwankungen
kénnen sich nachteilig auf den Wert, Preis und die Rendite eines Produkts bzw. der zugrundeliegenden Fremdwahrungsanlage auswirken. Eine positive Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverlassiger Indikator fir eine
zukiinftige positive Wertentwicklung. Das Eintreffen von Prognosen kann nicht gewdhrleistet werden. Auch fiir das Erreichen des angestrebten Anlageziels eines Anlageprodukts kann keine Gewdhr (ibernommen werden. Bei samtli-
chen Transaktionen sollten Sie sich auf die jeweils aktuelle Fassung des Verkaufsprospekts, der Wesentlichen Anlegerinformationen (Key Investor Information Document - KIID) sowie lokaler Angebotsunterlagen stiitzen. Diese Un-
terlagen sind ebenso wie die Jahres- und Halbjahresberichte sowie die Satzungen der in Luxemburg domizilierten Produkte von I.P. Morgan Asset Management beim Herausgeber, JPMorgan Asset Management (Europe) S.a rl.,
Frankfurt Branch, Junghofstrae 14, D-60311 Frankfurt sowie bei der deutschen Zahl- und Informationsstelle, J.P. Morgan AG, JunghofstraRe 14, D-60311 Frankfurt oder bei Ihrem Finanzvermittler kostenlos erhdltlich.
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Schwellenldander oder besser nicht?
So oder so dhnlich diskutieren Anle-
ger seit mehr als einem Jahr. Waren
vor zwei Jahren Schwellenldnder
noch die ,,Ultima Ratio“, an der kein
Investor vorbeikam, so hat sich diese
Sichtweise deutlich getriibt. War-
um? Allem voran entwickelte sich
die Uberzeugung, dass Wachstums-
raten in China von rund 7,5%
schlichtweg zu niedrig seien. Da half
auch der Hinweis auf andere Regio-
nen der Welt mit deutlich geringe-
ren Wachstumsraten nicht. Und
dann folgten die Ankiindigungen
der amerikanischen Federal Reser-
ve, das Anleihenankaufprogramm,
bekannt unter QE oder Quantitative
Easing, auslaufen zu lassen. Da-
durch stiegen die Zinsen in den USA
und damit waren Anleger weniger
getrieben, ihr Heil in den Emerging
Markets zu suchen.

Ruf ist gerechtfertigt

Auch wenn es im Jahr 2013 Aus-
nahmen gegeben hat, so liefen die
vergangenen Monate vergleichswei-
se schlecht fiir die Aktien- und Wéh-
rungsmérkte von sich entwickeln-
den Landern. Dennoch hat sich die
Lage mittlerweile durchaus aufge-
hellt: Die Weltkonjunktur zeigt Zei-
chen der Erholung, die USA sind
weiter — oder auch wieder — als Anla-
geland en vogue und auch die Ent-
wicklung in der Eurozone nimmt
Fahrt auf. Natiirlich steht dem entge-
gen, dass die Fed das ,Tapering®
fortsetzt, also die geldpolitischen Zii-
gel ganz langsam anzieht. Dennoch:
Unter dem Strich erdffnen Emer-
ging Markets den eher langfristig ori-
entierten Anlegern gute Chancen,
global zu diversifizieren und von
den zweifelsohne vorhandenen Vor-
teilen der Schwellenlédnder zu profi-
tieren.

Mehrere Faktoren, die trotz aller
derzeit vorgebrachten Bedenken fiir

Schwellenldnder spielen grofSere Rolle

Treiber sind Demografie und Wunsch nach Konsumguitern — Westliche Firmen mit Fokus auf Emerging Markets profitieren und geben Investoren Sicherheit

Schwellenldnder sprechen, haben
namlich weiterhin Bedeutung: jun-
ge, wachsende und zunehmend gut
ausgebildete Bevolkerungen; stei-
gende Einkommen; groler werden-
de, sich stabilisierende Mittelschich-
ten und damit ein zunehmender Kon-
sum (,,Consumer Revolution®). Hin-
zu kommt die Investition in und der

MSCI Emerging Markets Index, der
mit derzeit 822 Einzelaktien aus 22
Lindern die Entwicklung von rund
85% der Marktkapitalisierung auf-
strebender Lander abbildet. Wesent-
lich dabei ist, dass sich die 85% auf
den Aktienstreubesitz beziehen.
Ein Vergleich zwischen der volks-
wirtschaftlichen Bedeutung von
Schwellenldndern und

Von

zu Drewer

Comstage

Thomas Meyer

Geschaftsfiihrer von

dem Anteil der Entwick-
lungslander an der Welt-
marktkapitalisierung al-
ler borsennotierten Un-
ternehmen ergibt einen
Anteil am Bruttoinlands-
produkt von mittler-
weile 50%. Mit einem
Aktienmarktkapitalisie-
rungsanteil von nur
rund 25% besteht fiir
die langfristige Entwick-
lung ,,Luft nach oben*.
Soweit zur Theorie.

Ausbau von Infrastruktur, was die
Uberwindung teils grofer rdumli-
cher Entfernungen erleichtert, Ent-
wicklung und Wachstum beschleu-
nigt, Binnenmaérkte erschlie3t und ei-
ner allgemeinen Steigerung der Le-
bensqualitit zugute kommt.

Diversifikation zahlt

Aber stellen Schwellenlédnder aus
Anlagegesichtspunkten iiberhaupt ei-
ne eigene Assetklasse dar? Assetklas-
sen sind dadurch gekennzeichnet,
dass sie diversifizierend wirken, also
das Risiko bei gegebenen Renditeer-
wartungen reduzieren. Oder die Ren-
dite bei gegebenem Risiko steigern.
In dieser Beziehung haben Schwel-
lenldnder in den letzten Jahren deut-
lich zu einem Anlageerfolg beitragen
konnen, trotz héherer Volatilitat.

Schwellenldnder sind fiir Investo-
ren schon lédnger ein Begriff fiir Di-
versifikation jenseits der sogenann-
ten Developed Markets, der Indus-
trieldander. Deutlich wird dies am

Denn in der Praxis hal-
ten gerade auch Privatinvestoren
nicht nur Abstand von Aktien gene-
rell, sondern auch von allem, was
jenseits des eigenen Horizonts liegt.
Dieses als ,,Home Bias“ bezeichnete
Phédnomen ist weltweit zu beobach-
ten. Die Schwelle fiir ein Investment
in Entwicklungslander ist also nach
wie vor sehr hoch. Trotz einer im-
mer wieder bewiesenen Uberlegen-
heit breiter Diversifikation.

Was also tun? Bei einer Auswer-
tung verschiedener Portfolios fallt
auf, dass in den vergangenen Jahren
das Interesse fiir weltweite Anlagen
in Industrieldnder zugenommen hat,
trotz des zuvor Geschilderten und na-
tiirlich sofern iiberhaupt die Bereit-
schaft besteht, {iber den eigenen Tel-
lerrand hinauszuschauen.

Eine weitere Beobachtung: Viele
Anleger haben bereits heute Schwel-
lenldnder in ihren Portfolios, ohne
es explizit zu wissen. Wie das? Wie
es um die Aktienkursentwicklung
der grofiten deutschen Unterneh-
men bestellt ist, zeigt der Dax. Klar

WM Seminare

31.Mérz 2014
Mercure Frankfurt-Eschborn Helfmann-Park

O ich melde mich an zum WM-Seminar
tfonds im ht
am 31.Mérz 2014 in Frankfurt am
Main. Der Preis betrédgt EUR 865,- €
zzgl. MwsSt.

O Ja,ich méchte als Dankeschén fiir
meine Teilnahme die Borsen-Zeitung
vier Wochen lang kostenlos und unver-
bindlich erhalten.

Einfiihrung in das Thema und Motive

Uberblick tiber die Rechtsgrundlagen
- AIFMD
- KAGB
- Verordnungen
- Rundschreiben

Investmentfonds im
Aufsichtsrecht

Programm - 9.30 bis ca. 17.00 Uhr

Investmentbegriff

Erlaubnisverfahren
- Definition und Gegenstand des

- Formelle Anforderungen

- Materielle Anforderungen

- Umfang der Erlaubnis

- Registrierung kleiner AIFMD

Besonderheiten bei einzelnen Invest-

Investmentgeschafts

Name,Vomame

Funitdon/Abtellung

Telefon, Fax

EMall

Firma/institut

StraBe /Postfach

PLZ O

Datum, Unterschrift

WM Seminare, Postfach 110932
60044 Frankfurt am Main

Tel.: +49 69 2732 162
www.wm-seminare.de

- Anwendungsbereich des KAGB
- Tatbestandsmerkmale

- Ausnahmen

- Interpretation durch die ESMA

- Interpretation durch die BaFin

- Einzelfalle

Vertrieb von Investmentanteilen
- Definition und Gegenstand des
Vertriebsbegriffs
- Anzeigeverfahren fir UCITS
- Anzeigeverfahren fiir AIF
- Aufgaben des Reprasentanten
- Umfang der Vertriebsberechtigung
- Einzelfalle

Informationspflichten

- Informationspflichten gegeniiber
den Anlegern

- Informationspflichten gegeniiber
der BaFin

- Adressat der Informationspflichten

- Beginn und Ende der Informati-
onspflichten

WERTPAPIER-MITTEILUNGEN

Borsen-Zeitung

Zeitung fiir die Finanzmirkte

mentfonds
- Offene Investmentfonds
- Geschlossene Investmentfonds
- Immobilienfonds
- Master-Feeder-Strukturen

Ubergangs- und Sanktionsvorschriften

Exkurs zur Besteuerung nach dem
Investmentsteuergesetz
- Die drei verschiedenen Besteue-
rungsregime
- Anforderungen an das Vorliegen
eines Investmentfonds
- Uberblick tiber die Besteuerung
bei Investmentfonds, bei Personen-
Investitionsgesellschaften und bei
Kapital-Investitionsgesellschaften

Referenten:

Alexander Wenzel, RA, StB, PricewaterhouseCoopers AG
Martina Westenberger, RAin, PricewaterhouseCoopers AG
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ist, und das ist den beliebten Stan-
dardwerten im Dax gemein, dass sie
ihren Hauptsitz in Deutschland ha-
ben. Der Index beriicksichtigt aller-
dings nicht, in welchen Mérkten die
Unternehmen ihre Umsitze erzie-
len. Durch die Globalisierung haben
laut Morgan Stanley Capital Interna-
tional (MSCI) traditionelle Invest-
mentansédtze mit reinem Fokus auf
den Firmensitz an Bedeutung verlo-
ren. Und genau dort liegt der Ansatz-
punkt fiir ein Konzept, das die positi-
ven Eigenschaften aus zwei Welten
zusammenfithren will.

Das Beste aus zwei Welten

Der neue, von MSCI konzipierte
Ansatz beriicksichtigt, wie Unterneh-
men weltweit aufgestellt sind und
welche Wachstumsmérkte sie bedie-
nen. Ausgangspunkt der Uberlegun-
gen ist der MSCI World Index. Diese
weit verbreitete Benchmark hat
rund 1600 Indexmitglieder aus 24
Landern. Viele der enthaltenen Un-
ternehmen bestreiten einen Grol3teil
ihrer Geschéftsaktivitdten in und mit
sich entwickelnden Landern. Durch
eine Auswertung der Bilanzen wird
der Anteil der Umsatztatigkeit mit
Schwellenlédndern bestimmt und es
wird eine regionale Zuordnung vor-
genommen. Das Resultat ist eine Lis-
te von rund 300 Aktien aus Industrie-
landern, die in einen neuen Index
einflief$en, ndmlich den MSCI World
with Emerging Markets Exposure
oder, auf Deutsch, MSCI World mit
Fokus auf Schwellenlédnder.

Natiirlich fehlt bei dieser Ubung
noch ein wesentlicher Schritt. Wiir-
de die Gewichtung in diesem ,,reklas-
sifizierten“ Index nur nach Anteil
des Umsatzes mit Schwellenldndern
erfolgen, so wiirde die Welt vermut-
lich auf den Kopf gestellt. Denn klei-
ne Unternehmen mit hoher Affinitat
zu Emerging Markets wiirden {iber-
durchschnittlich hoch gewichtet und
umgekehrt. Daher wird jedes Unter-
nehmen der Liste in das Verhiltnis
zur Marktkapitalisierung gesetzt.
Mit anderen Worten, je hoéher der
Umsatzanteil in Emerging Markets
ausféllt, desto hoher das Exposure
und — unter Berlicksichtigung der
Marktkapitalisierung des jeweiligen
Unternehmens — desto héher das Ge-

Neues Indexkonzept bewahrt sich
Indexierte Entwicklung (1.12.2008=100)

250 --- MSCIWorldwith ........................m..

EM Exposure Net Index

MSCI World Net Index

© Borsen-Zeitung

Quelle: Thomson Reuters

wicht der Aktie im Index. Zweimal
jahrlich erfolgt eine Uberpriifung
und gegebenenfalls eine Anpassung
der Indexzusammensetzung. Das Er-
gebnis ist eine Sektorgewichtung,
die von der Gewichtung einer Bench-
mark rein fiir Entwicklungslédnder ab-
weicht.

Es liberrascht wenig, welche Ak-
tien in dem Index vertreten sind.
Denn viele renommierte Unterneh-
men aus der Informationstechnolo-
gie- und Konsumgiiterbranche er-
wirtschaften einen gro3en Teil ihrer
Ertrdge mit Schwellenldndern. Und
sehen das zukiinftige Wachstum
auch dort. Anfang des Jahres 2014
wurde das beispielsweise durch Uni-
lever nachdriicklich hervorgehoben.
Ein anderes Beispiel ist der Nah-
rungsmittelkonzern Nestlé, an dem
sich die Bedeutung des Wirtschafts-
wachstums in den Emerging Mar-
kets eindrucksvoll illustrieren lasst.
Das Schweizer Unternehmen z&hlt
zu den weltweit grofSten Herstellern
von Nahrungsmitteln. Der Umsatz
von rund 93 Mrd. Schweizer Fran-
ken 2012 wurde zu mehr als zwei
Dritteln auflerhalb Europas erzielt,
der groldte Zuwachs entfiel mit ei-
nem Plus von 11% dabei auf die
Emerging Markets, gegeniiber ei-
nem Plus von 2,5 % in den Industrie-
ldndern.

Weitere Indexmitglieder sind et-
wa Apple (Schwellenlédnderanteil
34,7%), Qualcomm (84,8%) oder
Procter & Gamble (34,8%). Wéih-
rend in den eigenen Heimatmarkten

die Nachfrage weitestgehend gesét-
tigt ist, haben Lander wie beispiels-
weise Indien aufgrund einer stark
wachsenden und zunehmend kauf-
kréftigen Mittelschicht einen enor-
men Nachholbedarf.

Entwicklung wie erwartet

Betrachten wir nun die Wertent-
wicklung des Konzepts MSCI World
mit Fokus auf Schwellenldnder, so
zeigt sich genau das, was auch in
den theoretischen Uberlegungen zu
erwarten war. Der Graph liegt genau
zwischen einerseits dem MSCI
World und andererseits dem MSCI
Emerging Markets. Das mogliche Er-
tragspotenzial ist fiir den Anleger ho-
her, obwohl er auf viele bekannte
Unternehmen aus den etablierten In-
dustrieldndern setzt.

Schwellenldnder werden nach Ein-
schétzung vieler Beobachter in Zu-
kunft eine immer gréRere Rolle spie-
len, ungeachtet der derzeitigen
Marktturbulenzen. Der Treiber wird
neben der glinstigen demografi-
schen Struktur der zunehmende
Wunsch nach Konsumgiitern sein,
die ,,Consumer Revolution“. Und da-
von werden viele westliche Unter-
nehmen profitieren. Das vorgestellte
Konzept ist geeignet, um beide Wel-
ten zu nutzen: das erwartete Wachs-
tum von Emerging Markets in Ver-
bindung mit bekannten und von vie-
len Anlegern als vertrauenswiirdig
empfundenen westlichen Unterneh-
men.

Physische und Swap-basierte
Replikation sind keine Gegensitze

Beide Techniken bieten guinstige Kostenstruktur und Transparenz

Borsen-Zeitung, 22.2.2014
Die offentliche Diskussion {iber die
unterschiedlichen Techniken, die An-
bieter von Exchange Traded Funds
(ETF) nutzen, um die Entwicklung
von Borsenindizes abzubilden, erin-
nert gelegentlich an ein Fuf3ball-
spiel: Jede kleine Verdnderung in
der Aufstellung, also in der Zusam-
mensetzung der Produktpalette, 16st
eine Diskussion iiber einen Sieg fiir
die eine oder die andere Replikati-
onstechnik aus. Nimmt ein Anbieter
physisch replizierender ETF Swap-
basierte Produkte in sein Portfolio
auf, gilt die physische Replikation
plotzlich als veraltet. Ist es umge-
kehrt, wird dies als Abkehr von der
Swap-basierten Methode interpre-
tiert. Tatséchlich gibt es ein Gegen-
einander unterschiedlicher Replikati-
onstechniken weder in der Praxis
noch in der Theorie.

Beides wird gebraucht

Investoren, insbesondere die be-
deutenden und gut informierten in-
stitutionellen Investoren, wollen
und brauchen sowohl Swap-basierte
als auch physisch replizierende ETF.
Denn beide Replikationsmethoden
bieten spezifische Vorteile und kon-
nen ihre Stirken fiir unterschiedli-
che Mairkte oder Anlegerwiinsche
ausspielen. Wenn man also eine Ana-
logie aus der Sportwelt bemiihen
mochte, um das Verhéltnis der Repli-
kationstechniken zueinander zu er-
klaren, dann diese: Physische und
Swap-basierte Replikation stehen
sich nicht als Angehoérige gegneri-
scher Mannschaften gegeniiber. Sie
sind vielmehr verschiedene Teile ei-
ner Mannschaft, die dank ihrer spezi-
fischen Féhigkeiten jeweils beson-
ders gut fiir bestimmte Positionen
und Strategien geeignet sind. Des-
halb gibt es ETF-Anbieter, die von
Anfang an beide Replikationstechni-
ken angeboten haben.

Gerade die grofden institutionel-
len Investoren haben langst verstan-
den, dass die beiden Replikationsme-
thoden keine Gegensétze sind. Um
dies nachvollziehen zu koénnen, ist
ein differenzierter Blick darauf né-
tig, wie die Replikationstechniken
im Detail funktionieren.

Grundlegendes Merkmal der phy-
sischen Replikation ist, dass ein ent-

ne untergeordnete Rolle. Das zeigen
die Beispiele des MSCI World, der
mehr als 6000 Aktien aus 23 Lin-
dern umfasst, und des MSCI Emer-
ging Markets, der immerhin mehr
als 800 Aktien aus {iber 20 Lindern
beinhaltet. Erfahrene ETF-Anbieter
konnen auch solche Aktienindizes,
die eine Vielzahl an Titeln enthalten,
physisch sehr gut voll replizieren —

und zwar mit einem

Von

Dag Rodewald

Leiter Vertrieb UBS
ETF Deutschland bei
UBS Global Asset
Pl Management

niedrigen Tracking Er-
ror. Somit ist also eine
geringe  Abweichung
der  ETF-Entwicklung
von der Entwicklung sei-
nes Referenzindex ge-
waéhrleistet.

Setzt sich ein Index
aus vielen Wertpapie-

ren zusammen, die
schwer handelbar, also
illiquide sind, dann

kann die physische Re-
plikation allerdings auf-

sprechender ETF die Bestandteile
des von ihm abgebildeten Index di-
rekt in seinem Bestand halt. Grund-
sétzlich besteht dabei die Moglich-
keit, dass der ETF sdmtliche Indexbe-
standteile besitzt. Dies ist die soge-
nannte volle Replikation. Indexan-
passungen werden hierbei identisch
zum Index selbst umgesetzt.

Liquiditat bestimmt Methode

Bei der Frage, welche Replikations-
methode fiir einen Index am besten
geeignet ist, kommt es insbesondere
auf die Liquiditdt und damit auf die
Verfiigbarkeit der im Index enthalte-
nen Titel an. Die volle Replikation
eignet sich sehr gut fiir liquide Indi-
zes — der Dax, der Euro Stoxx 50 und
der S&P500 sind Musterbeispiele
fiir solche Indizes. Sofern die Aktien
liquide gehandelt werden konnen,
spielt die Anzahl der im Referenzin-
dex enthaltenen Aktien dabei nur ei-

wendig und vergleichs-
weise teuer werden. Um den Auf-
wand zu begrenzen und die Liquidi-
tat zu erhohen, konnen bei komple-
xen Indizes daher Optimierungstech-
niken zum Einsatz kommen: Der
ETF kauft dann nicht alle im Index
enthaltenen Papiere, sondern nur
solche, die mafgeblich fiir die Index-
entwicklung sind. Auch hierbei sind
die Details entscheidend. Fiir den In-
vestor kann es zum Beispiel einen
grollen Unterschied bedeuten, ob
ein Anbieter fast alle im Index enthal-
tenen Aktien oder nur einen kleinen
Teil davon erwirbt — denn bei gerin-
gerer Abbildungsqualitdt ist der
Tracking Error meist grof3er.

Ein genereller Pluspunkt der physi-
schen Replikation: Viele Investoren
schétzen, dass diese Abbildungsme-
thode besonders einfach zu verste-
hen und damit auch fiir Anleger oh-
ne grofBes Hintergrundwissen trans-
parent ist. Ein weiterer Vorteil der

Fortsetzung Seite B3
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Investieren wie Warren Buffett, aber regelbasiert

Indizes bieten weit mehr als reine Marktabdeckung und erméglichen unter anderem Value-Investments — Starkes Interesse seitens der Investoren

Borsen-Zeitung, 22.2.2014
Sind die Aktienmérkte nun effizient
oder eben doch durch aktive Strate-
gien und die Auswahl einzelner Ti-
tel zu schlagen? Auch die Vergabe
des jlingsten Wirtschaftsnobelprei-
ses hat die Frage nicht beantwortet.
Denn neben dem Verfechter der Effi-
zienzmarkttheorie, Eugene Fama,
hat mit Robert Shiller auch einer
der Kritiker der Theorie die Aus-
zeichnung der Koniglich-Schwedi-
schen Akademie der Wissenschaften
erhalten. Investmentpraktiker wéh-
len haufig einen Mittelweg: Sie kom-
binieren aktive und passive Strate-
gien in ihren Portfolios. Dariiber hin-
aus investieren sie zunehmend in
Produkte auf Indizes, die mehr als ei-
ne reine Marktabbildung verspre-
chen.

ETP auf Indizes, die alternative
Konzepte zur gingigen Abbildung
iiber die Marktkapitalisierung verfol-
gen, gehorten laut BlackRock 2013
zu den Produkten mit den hochsten
Mittelzufliissen. Weltweit haben An-
leger mehr als 65 Mrd. Dollar in die-
se Indexkonzepte gesteckt. Denn das
Angebot alternativer Indexkonzepte
wéchst bestandig und ermoglicht In-
vestmentstrategien einfach abzubil-
den. Neben Indizes, die die Erkennt-
nisse der Portfoliotheorie umsetzen,
gehoren hierzu unter anderem
Benchmarks, die ihr Portfolio an-
hand der Kennzahlen aus der funda-
mentalen Aktienanalyse zusammen-
stellen. Ein Beispiel hierfiir sind die
Strong-Quality-Indizes von Stoxx.
Sie wihlen die Titel in ihren Portfo-
lios anhand der Kennzahlen des Va-
lue-Investments aus, das Vertreter
wie Benjamin Graham oder Warren
Buffett beriihmt gemacht haben.

Pramie identifizieren

Kern des Value Investing ist es, Ak-
tien auszuwéhlen, die gegeniiber
dem Markt unterbewertet sind und

damit eine Pramie versprechen. Die
Wertsteigerung erfolgt dabei weni-
ger durch ein schnelles, tiberdurch-
schnittliches Wachstum als vielmehr
aufgrund der hohen Qualitét des Un-
ternehmens. Wie lassen sich solche
qualitativ hochwertigen Titel identi-
fizieren? Hierauf finden Investoren

pitalstruktur bewertet. Anders als
beispielsweise bei der Eigenkapital-
rendite lasst sich die Kennzahl so
nicht durch einen gréReren Finanzie-
rungsanteil erhdhen. Aber die Kenn-
zahl ist nicht nur aussagekraftiger in
Hinblick auf die tatséchliche operati-
ve Stérke, sie ermdglicht zudem, Un-

ternehmen mit einer un-

Von
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terschiedlichen Kapital-
struktur effektiv zu ver-
gleichen. Damit unter-
stiitzt sie eine regelba-
sierte, quantitative Aus-
wahl, wie sie fiir einen
Index notwendig ist.
Um in die Strong-Quali-
ty-Indizes  aufgenom-
men zu werden, miissen
die Unternehmen konti-
nuierlich eine positive
Kapitalrendite erzielen.
Es qualifizieren sich al-

unterschiedliche Antworten. Im We-
sentlichen sind jedoch vier Kriterien
ausschlaggebend: ein profitabler Ka-
pitaleinsatz, eine hohe Liquiditit
des Unternehmens, eine gemessen
an den operativen Gewinnen giinsti-
ge Unternehmensbewertung und
schlief3lich eine attraktive Marge ge-
geniiber anderen weniger riskanten
alternativen Anlagen. Die Stoxx-
Strong-Quality-Indizes stellen ihre
Portfolios fiir Europa, die USA, die
Region Asien-Pazifik und den welt-
weiten Aktienmarkt daher anhand
dieser vier Kriterien zusammen.

ROC unterstiitzt die Auswahl

Um einen profitablen Kapitalein-
satz zu gewidhrleisten, betrachten
die Indizes den Return on Capital
(ROC) der einzelnen Unternehmen
im Markt. Diese Kennzahl misst, wel-
che Ertrége das jeweilige Unterneh-
men gemessen am eingesetzten Kapi-
tal erzielt. Wichtig ist: Die operative
Rendite wird unabhéngig von der Ka-

Physische und Swap-basierte...

Fortsetzung von Seite B2

physischen Replikation ist die Mog-
lichkeit, durch Wertpapierleihe Zu-
satzertrage zu erzielen. Hierbei ver-
leiht der ETF von ihm gehaltene
Wertpapiere an andere Marktteilneh-
mer und erhalt dafiir ein Entgelt. Au-
Rerdem stellt der Entleiher Sicher-
heiten, die den Wert der verliehenen
Wertpapiere in der Regel iiberstei-
gen und in einem vom Entleiher ge-
trennten, auf den Namen des Fonds
lautenden Depot gehalten werden.
Das zusitzliche Risiko durch die
Wertpapierleihe kénnen ETF-Anbie-
ter durch strenge und transparente
Kriterien zum Wert und zur Qualitét
der zu hinterlegenden Sicherheiten
sowie eine sorgfiltige Auswahl der
Entleiher minimieren. Zugleich er-
moglicht die Wertpapierleihe Ertréa-
ge, die den Anlegern zugutekom-
men und somit letztlich die Gesamt-
kosten des ohnehin giinstigen Anla-
geproduktes ETF weiter driicken.

Diese Moglichkeit bieten ETF, die
ihren Referenzindex synthetisch, al-
so mit Hilfe von Swaps abbilden, in
der Regel nicht. Dafiir weisen sie ei-
ne Reihe anderer Vorziige auf. Diese
leiten sich vor allem daraus ab, dass
Swap-ETF nicht direkt in die Index-
bestandteile investieren. Vielmehr
schliefen sie eine Swap-Vereinba-
rung mit einer Gegenpartei ab. Diese
verpflichtet sich darin, dem ETF die
Performance des abgebildeten Index
zu liefern. Der ETF wiederum liefert
an die Gegenpartei entweder die
Rendite eines von ihm gehaltenen
Asset-Portfolios (unfunded Swap)
oder er liefert sein Barvermdgen und
erhilt dafiir neben der Indexrendite
auch Sicherheiten, die in der Regel
den Wert des Kontrahentenrisikos
iibersteigen. Dadurch wird das bei ei-
ner Swap-Vereinbarung entstehen-
de Kontrahentenrisiko des Fonds,
welches laut Ucits-IV-Richtlinien auf
10% begrenzt ist, faktisch ausge-
schaltet.

Steuer- und Kostenvorteile

Ein Vorteil von Swap-ETF: Trans-
aktionskosten konnen reduziert und
Steuernachteile beim Kauf von In-
dextiteln teilweise ganz vermieden
werden, da der ETF diese nicht sel-
ber im Bestand halten muss. Liefert
der Swap-ETF an den Swap-Partner
sein Barvermogen und erhélt dafiir
neben den Sicherheiten die Index-
performance, entstehen daraus kei-

ne Transaktionskosten fiir den ETF.
Bei der Unfunded-Swap-Variante
werden die Transaktionskosten
zwar nicht komplett vermieden,
aber immerhin stark reduziert. Denn
dieser erwirbt Wertpapiere fiir das
Asset-Portfolio, die in Bezug auf
Transaktionskosten und Abgaben
moglichst optimal sind. Da dieses As-
set-Portfolio nicht im Gleichklang
mit Verdnderungen in der Zusam-
mensetzung des Referenzindex ange-
passt werden muss, sind in der Regel
auch insgesamt weniger Transaktio-
nen notwendig als bei einem phy-
sisch replizierenden ETF.

Rendite wird berechenbarer

Die Swap-Konstruktion ermog-
licht es deshalb theoretisch, bereits
im Vorhinein die gesamte Kostenbe-
lastung des ETF anzugeben. Einzel-
ne Anbieter setzen dies bereits in der
Praxis um, indem sie den sogenann-
ten Drag Level ausweisen, der umfas-
send die gesamte Kostenbelastung ei-
nes ETF fiir das folgende Jahr aus-
weist. Vor allem fiir professionelle
Anleger ist dies ein hoch geschétzter
Vorteil, da es die Unsicherheit beziig-
lich der Renditeabweichung gegen-
iiber dem Referenzindex deutlich re-
duziert.

Beide Replikationstechniken sind
somit geeignet, Investoren alle Vor-
teile zu bieten, denen das Anlageins-
trument ETF sein starkes Wachstum
in den vergangenen Jahren ver-
dankt: eine glinstige Kostenstruktur
und hohe Transparenz. Investoren
sollten sich daher stets fragen, wel-
che Strategie sie verfolgen, welche
Markte sie in ihrem Portfolio abbil-
den wollen — und dann den dazu pas-
senden ETF mit der optimalen Repli-
kationstechnik wéhlen. Dann wird
aus dem vermeintlichen Gegeneinan-
der von physischer Replikation und
Swap-basierter Replikation fast auto-
matisch ein Miteinander, bei dem je-
der Portfoliobestandteil seine indivi-
duellen Starken ausspielen kann —
ganz wie bei einer gut zusammenge-
stellten Ful3ballmannschaft.

Und genau wie im Fuf3ball sind gu-
te Ergebnisse dadurch zwar nicht ga-
rantiert, die Wahrscheinlichkeit da-
fiir wéchst aber zumindest deutlich.
Denn beide Replikationsmethoden
bieten individuelle Vorteile, die sich
der Investor zunutze machen kann —
je nachdem, welche Strategie er gera-
de verfolgt und welche Mérkte er in
seinem Portfolio abdecken mochte.

lein Unternehmen, die
in den zuriickliegenden zwolf Mona-
ten und den vergangenen drei Ge-
schéftsjahren eine positive Kapital-
rendite erzielt haben.

Bereinigt um Kapitalstruktur

Auch die Bewertung des jeweili-
gen Unternehmens erfassen die
Stoxx-Strong-Quality-Indizes unab-
héngig von der jeweiligen Kapital-
struktur. Sie bestimmen die Unter-
nehmen anhand des Gewinns vor
Zinsen, Steuern und Abschreibun-
gen (Ebitda) gemessen am gesamten
Unternehmenswert, einschlieflich
der Schulden. Wie bei der Kapitalren-
dite wird so eine Vergleichbarkeit
von Unternehmen mit unterschiedli-
cher Kapitalstruktur sichergestellt.
Mithilfe der Kennzahl lésst sich zu-
dem bestimmen, wie giinstig die je-

weilige Aktie im Verhéltnis zum ope-
rativen Gewinn des Unternehmens
ist. Im Sinne der Value-Investoren
steigt mit einer giinstigeren Bewer-
tung, einer hoheren Kennzahl, die
Prémie, die sich aufgrund der hohen
Qualitédt der jeweiligen Aktie erzie-
len l&sst.

Drei Kennzahlen entscheiden

Eine hohe Zahlungskraft bestim-
men die Indizes anhand der kurzfris-
tigen Liquiditdt des Unternehmens.
Die verfligharen Vermogensgegen-
stinde, wie Kassenbestdnde, Vorra-
te, kurzfristige Forderungen und
handelbare Wertpapiere, miissen
die kurzfristigen Verbindlichkeiten
iibertreffen. Hierdurch beriicksichti-
gen die Indizes die kurzfristige Zah-
lungsfihigkeit der Unternehmen
und damit einen wichtigen Gesichts-
punkt qualitativ hochwertiger Titel.
Wie alle Kennzahlen ergeben auch
die genannten isoliert betrachtet
kein umfassendes Bild des jeweili-
gen Unternehmenswertes. Beispiels-
weise unterscheidet sich die Liquidi-
tatskennziffer zwischen den einzel-
nen Branchen und es gibt unter-
schiedliche Auffassungen, welcher
Wert fiir eine hohe Zahlungskraft
steht. Indem die Stoxx-Strong-Quali-
ty-Indizes jedoch alle drei Kennzah-
len betrachten, beziehen sie ver-
schiedene Perspektiven in die Aus-
wabhl ein: Kapitalrendite, Unterneh-
mensbewertung und Liquiditat. Die
Schwéchen der Betrachtung einzel-
ner Kennzahlen lassen sich so auf-
fangen.

Eine Anlage in den Value-Aktien
lohnt sich aus Sicht der Investoren je-
doch nur, wenn sie eine hohere Ren-
dite als alternative Anlagen mit ei-

lhr Vertrauen
_gewinnen heift:
" den Markt abbilden.
Nichts als den Markt,
aber gunstiger".
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nem geringeren Risiko versprechen.
Ein Investment ist nur sinnvoll,
wenn die Aktien giinstiger bewertet
sind und damit eine hohere Rendite
versprechen als andere weniger vola-
tile und risikoreiche Anlageformen.
Auch dies beriicksichtigen die Indi-
zes. Die Unternehmen werden nur in
den Index aufgenommen, wenn sie
eine um den Faktor 1,5 hohere Ren-
dite als Unternehmensanleihen mit
héchster Bonitdt erzielen. Als Ver-
gleichsrendite wird hierfiir der
durchschnittliche Ertrag des Moo-
dy’s US AAA Corporate Bond Yield
Index, der Unternehmensanleihen
mit den besten Kreditbewertungen
abbildet, herangezogen. Ein Bei-
spiel: Ende August 2013 lag die Ren-
dite des Index fiir Unternehmensan-
leihen bei 4,52 %. Die Unternehmen
mussten fiir eine Aufnahme in die
Stoxx-Strong-Quality-Indizes  folg-
lich mindestens operative Gewinne
gemessen am Unternehmenswert
von 6,78 % erzielen. Investoren kon-
nen so eine signifikante Préamie ge-
geniiber einer weniger riskanten An-
lage erhalten.

Strikt regelbasiert

Die Strong-Quality-Indizes, die
Stoxx im vergangenen Herbst erst-
mals berechnet hat, eignen sich da-
bei ausgezeichnet fiir eine Abbil-
dung iiber ETF und andere Indexpro-
dukte. Denn die Indizes sind strikt
regelbasiert, wodurch ihre Zusam-
mensetzung und auch die Entschei-
dung iiber Anpassungen des Index-
portfolios sehr transparent sind. Zu-
dem wihlen die Indizes lediglich
Einzeltitel aus, die Mindestanforde-
rungen an ihre Handelbarkeit erfiil-
len, und beschrianken sich je nach

Amundi
ETF

Anlageregion auf 20 bis 50 Einzelti-
tel. Die Folge: Die Indizes lassen
sich einfach und kostengiinstig ab-
bilden.

Wie gefragt Konzepte fiir einfache
Value-Investments sind, zeigen die
aktuellen Marktstatistiken. Ihnen zu-
folge erlebten ETF auf Dividendenin-
dizes weltweit Mittelzufliisse in Ho-
he von 29 Mrd. Dollar und gehorten
damit zu den am stérksten nachge-
fragten Produkten. Mit dem breiten
Angebot an ETF auf Dividendentitel
bedienen die Anbieter nicht allein
die Suche der Investoren nach ho-
hen Ertrdgen im anhaltenden Nied-
rigzinsumfeld. Vielmehr sehen die
Anleger in den Dividendenpro-
dukten vielfach auch einen einfa-
chen Zugang zu Value-Strategien.
Denn aufgrund der Auswahl anhand
der Dividendenrendite, der Auszah-
lungsquote und -historie bieten die
Indizes eine Anndherung an Value-
Investments, wie der quantitative
Vergleich mit Value-Portfolien zeigt.

Optimistisch fiir die Zukunft

Flir eine gezielte Portfoliozu-
sammenstellung im Sinne eines
Value-Investments, wie sie die Stoxx-
Strong-Quality-Indizes ~ umsetzen,
sind die Dividendenindizes jedoch
nicht konzipiert. Hierfiir sind neben
der Dividendenrendite weitere fun-
damentale Kennzahlen zu bertick-
sichtigen. Mit innovativen Konzep-
ten, wie den Stoxx-Strong-Quality-
Indizes, konnen Investmentprakti-
ker optimistisch in die Zukunft bli-
cken: Thre Moéglichkeiten, aktive und
passive Ansétze in ihrem Portfolio er-
folgreich zu kombinieren, werden
weiter zunehmen.

Che per, Sm rier.

Amundi ETFs bieten Ihnen durchschnittlich
25% glinstigere TERs als vergleichbare

europdische ETFs*.
Bloomberg: ETFA <GO>

Amundi

ASSET MANAGEMENT

Herausgegeben am 01.09.2013. Diese Informationen dienen Werbezwecken und stellen keine Anlage-, Steuer- oder Rechtsberatung dar. Vor einer Investmententscheidung sollten die aktuellen
Verkaufsunterlagen herangezogen werden, die ausflhrliche Hinweise zu den einzelnen mit der Anlage verbundenen Risiken enthalten. Die jeweiligen Verkaufsprospekte der Fonds (bestehend aus dem
Prospekt und dem Verwaltungsreglement) sowie die wesentlichen Anlegerinformationen in deutscher Sprache kénnen auf www.amundietf.de heruntergeladen werden und sind kostenlos in Papierform
bei der deutschen Informationsstelle Marcard, Stein & Co. AG, Ballindamm 36, 20095 Hamburg, erhaltlich.
* Per 31.12.2013. Quelle: Amundi ETF, Vergleich der durchschnittlichen vermdgensgewichteten Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio, TER) aller Amundi ETFs mit der aller européischen
ETFs (inkl. Amundi ETFs) gemaB dem Deutsche Bank Europe Monthly ETF Market Review vom 31.12.2013. Bitte beachten Sie: Einzelne Amundi ETFs sind ggf. nicht giinstiger als ihre
europaischen Vergleichsprodukte oder haben kein européisches Vergleichsprodukt. Die TER entspricht den in den wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) aufgefiihrten laufenden
Kosten. Kosten und Kommissionen, die Anlegern von Dritten beim ETF-Handel in Rechnung gestellt werden, sind nicht beriicksichtigt. Foto: Corbis. | W
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Reich der Mitte offnet sich internationalen Investoren

Erste ETF auf A-Aktien in Europa verfugbar — Reformbemuhungen Chinas schiiren Hoffnung auf qualitativ hochwertiges Wirtschaftswachstum

Borsen-Zeitung, 22.2.2014
Mit dem ersten an der Deutschen
Borse notierten physischen Ex-
change Traded Fund (ETF) auf chine-
sische A-Aktien konnen Anleger hier-
zulande vom neuen Reformeifer Chi-
nas profitieren. Denn mit seiner neu-
en Reformagenda will China das

Doch nun 6ffnet sich China noch
stirker internationalen Investoren.
Seit Mitte Januar sind die ersten
ETF in Europa verfiigbar, die direkt
in A-Aktien investieren. Einer da-
von, das Ergebnis einer Kooperation
von Deutsche Asset&Wealth Ma-
nagement (DeAWM) und dem chine-

sischen  Partnerunter-

Von
Simon Klein

bei DeAWM

Head of Sales ETF, ETC
fiir Europa und Asien

nehmen Harvest Global
Investments, ist als ers-
ter physischer A-Aktien-
ETF in Europa an der
Deutschen Borse no-
tiert. Der ETF bildet den
CSI-300-Index ab, der
als wichtigster Index fiir
das Segment der chinesi-
schen A-Aktien gilt. Zu-
vor wurde bereits im No-
vember 2013 an der Bor-
se in New York ein physi-
scher ETF auf den CSI-

Wachstumsmodell des Landes auf ei-
ne solidere Basis stellen und seinen
Kapitalmarkt 6ffnen.

DrittgroRter Markt

Es war einer der wenigen weif3en
Flecken auf der ETF-Weltkarte. In chi-
nesische A-Aktien an den Borsen von
Schanghai und Shenzhen konnte bis
vor kurzem nicht direkt iiber physi-
sche ETF investiert werden. Das ist zu-
nichst verwunderlich, da es sich
doch um einen der grof3ten Aktien-
mérkte der Welt handelt. Nahezu
2500 A-Aktien sind nach Angaben
des Indexunternehmens China Securi-
ties Index an den beiden Borsen no-
tiert, die Marktkapitalisierung liegt,
Stand November 2013, bei mehr als
3900 Mrd. Dollar. Nach den USA und
Japan ist dies der drittgrof3te Aktien-
markt weltweit. Der Markt fiir A-Ak-
tien ist zudem dreimal so gro’ wie
der bekanntere, in Hongkong notier-
te Markt fiir H-Aktien und kann da-
mit als das bessere Abbild der Ent-
wicklung der chinesischen Volkswirt-
schaft gelten. Allerdings war es bis-
her aufgrund der Zugangsbeschréin-
kungen fiir auslédndische Investoren
nur moglich, tiber indirekte, syntheti-
sche ETF die Wertentwicklung von
A-Aktien-Indizes abzubilden.

300-Index gelistet. Da-
bei hatte es sich um den ersten A-Ak-
tien-ETF mit direkter Indexabbil-
dung gehandelt, der iiberhaupt au-
Rerhalb Chinas aufgelegt wurde.
Der in den USA borsennotierte ETF
verwaltet nach Angaben des ETF-An-
bieters, Stand Januar 2014, aktuell
bereits mehr als 210 Mill. Dollar. Da-
mit wurden mittlerweile laut dem
ETF Annual Report von Deutsche
Bank Markets Research vom 16. Ja-
nuar 2014 bereits 14 physische A-Ak-
tien-ETF aufgelegt, die zusammen
mehr als 6 Mrd. Dollar verwalten.
Die meisten sind in Hongkong gelis-
tet. Doch dank einer fortschreiten-
den Liberalisierung des chinesischen
Finanzsektors sind mittlerweile
auch Listings in New York, London
und eben auch an der Deutschen
Borse moglich.

Spannender Zeitpunkt

Der Zeitpunkt, zu dem physische
A-Aktien-ETF angeboten werden, ist
spannend. Zwar war die Entwick-
lung des chinesischen A-Aktien-
Marktes 2013 enttduschend. Im Ge-
gensatz zu den meisten groBen Akti-
enmaérkten weltweit musste der CSI-
300-Index ein Minus hinnehmen.
Hauptgrund: Das Wirtschaftsmodell
aus giinstiger Produktion und stark

steigenden Exporten stof3t — auch be-
dingt durch das seit der Finanzkrise
schwache Wirtschaftswachstum in
den Industriestaaten — an seine Gren-
zen. So hat Chinas Wachstum laut of-
fiziellen Angaben 2013 nur noch
7,7% betragen. Dagegen lagen die

jéhrlichen Wachstumsraten im ver-

gangenen Jahrzehnt noch bei {iber
10% im Schnitt.

Doch scheint die Regierung in Pe-
king sich dieses Problems bewusst
zu sein. Mit der im November 2013
beim dritten Plenum des 18. Zentral-
komitees der Kommunistischen Par-
tei Chinas veroffentlichten Reform-
agenda hat sie ihren Fahrplan bis
zum Jahr 2020 festgelegt. Und dort
sind durchaus sehr positive Vorha-
ben erkennbar. Viele der geplanten
MafRnahmen, die die Regierung laut
dieser Agenda in den kommenden
Jahren umsetzen will, zielen auf die
Liberalisierung der Firmenland-
schaft, die Stirkung des Konsums
und die Offnung des Finanzsektors
fiir auslandische Investoren.

Peking hat einiges vor

So sollen private und staatseigene
Unternehmen kiinftig gleichgestellt
werden. Bislang wurden staatliche
Betriebe etwa bei Kreditkonditionen
bevorteilt. In Zukunft aber will die
Regierung privaten Firmen den Zu-
gang zu Finanzierungen erleichtern.
Ferner sollen sich private Unterneh-
men kiinftig iiber den Aktienmarkt
an staatlichen Firmen beteiligen diir-
fen. Eintrittsbarrieren, die bisher
staatliche Unternehmen vor Konkur-
renz schiitzten, sollen abgeschafft
werden. Auch die teilweise Privatisie-
rung von Staatsbetrieben ist geplant.

Weitere Vorhaben betreffen laut
der im November 2013 veroffentlich-
ten Reformagenda die Einfiihrung ei-
nes Pensionssystems, das auf einer
staatlichen und einer privaten Séule
basieren soll, sowie Verbesserungen
im Gesundheitswesen. Alles Maf3-
nahmen, die den inldndischen Kon-
sum anschieben diirften. Aullerdem
sollen die Eigentumsrechte durch ei-
ne Landreform gestirkt, die Ein-
Kind-Politik aufgeweicht, das Bil-
dungssystem verbessert und die

China schafft neue Investmentmoglichkeiten
Wachstum der von China quotierten A-Aktien-ETF (RQF I1)
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Transparenz in der staatlichen Ver-
waltung erh6ht werden. Dazu kom-
men schliefflich Reformen, die auf
die Liberalisierung der chinesischen
Finanzmaérkte abzielen. Dazu zdhlen
die Einrichtung der Freihandelszone
in Schanghai, der Abbau von Restrik-
tionen fiir auslandische Investments
oder die Erlaubnis, private Banken
griinden zu diirfen.

All dies néhrt die Erwartung, dass
China seine ehrgeizigen Wachstums-
ziele langfristig erreichen konnte.
Fiir das kommende Jahr gehen die
Experten der Industrielénderorgani-
sation OECD in einer Schiatzung vom
November 2013 davon aus, dass sich
das Wachstum im Reich der Mitte
von 7,7 % 2013 auf 8,2% in diesem
Jahr beschleunigen wird. Als Grund
fiir diese wieder leicht héhere Dyna-
mik nennen die Experten die Erwar-
tung einer anziehenden Binnenkon-
junktur. Doch vor allem langfristig
sollten die geplanten Reformvorha-
ben dazu fiihren, dass Chinas Wachs-
tumsmodell auf einer solideren und
qualitativ.  hochwertigeren Basis
steht.

Mehr ETF zur Verfiigung

Doch nicht nur die Hoffnung auf
eine wieder anziehende Konjunktur,
auch eine Erleichterung des Zugangs
fiir internationale Investoren hat da-
zu gefiihrt, dass nun mehr ETF fiir
A-Aktien zur Verfiigung stehen.
Noch sind Investments an Chinas In-
landsborsen fiir ausldndische Inves-

toren nur iiber Finanzinstitute mog-
lich, die {iber eine entsprechende
Quote verfiigen. Das bereits 2002
eingefiihrte Qualified-Foreign-Insti-
tutional-Investor (QFII)-Programm
war zwar ein wichtiger und erfolgrei-
cher erster Schritt — bisher wurde es
auf bis zu 150 Mrd. Dollar ausgewei-
tet. Allerdings erlaubt das QFII-Pro-
gramm keine téglichen direkten In-
vestments, so dass nur synthetische
ETF mir indirekter Replikation der
Indexentwicklung moglich waren.

Das dnderte sich mit dem Ende
2011 eingefiithrten Renminbi-Quali-
fied-Foreign-Institutional-Inves-
tor(RQFII)-Programm. Damit war
die Auflage von Fonds mit tiglichen
direkten Investments moglich und
somit auch physischer ETF. Ur-
spriinglich war das RQFII-Programm
nur dafiir gedacht, dass in Hong-
kong aufgelegte ETF direkt in A-Ak-
tien investieren konnen. Seit Marz
2013 diirfen im RQFII-System je-
doch auch auflerhalb Hongkongs
ETF aufgelegt werden.

Aus diesem Grund war es mog-
lich, einen physischen A-Aktien-ETF
in Luxemburg aufzulegen und An-
fang 2014 an der Deutschen Borse
zu listen. Sehr wahrscheinlich wer-
den weitere Gesellschaften folgen,
um internationalen Investoren Zu-
gang zum A-Aktien-Markt zu ermdg-
lichen. Steigt der Zuspruch fiir die
physischen A-Aktien-ETF weiter,
dann sollten sich auch endlich chine-
sische Aktien stirker in internationa-
len Portfolios wiederfinden. Insge-

samt waren nach Angaben des IWF
und der Weltbank, Stand Dezember
2012, gerade einmal 1,5 % der chine-
sischen Marktkapitalisierung an den
Inlandsbérsen in Schanghai und
Shenzhen in den Hénden ausldndi-
scher Investoren. Zum Vergleich:
Rund 14 % des Borsenwertes der US-
Aktien werden von internationalen
Investoren gehalten, in Grofbritanni-
en sind es sogar 40 %.

Aufnahme in Indizes geplant

Eine weitere Folge des bisher
streng reglementierten Zugangs zu
A-Aktien: China-Aktien sind auch in
vielen globalen Indizes, nach Anga-
ben der jeweiligen Indexanbieter,
nur relativ schwach vertreten. Doch
das konnte sich mit der beschriebe-
nen Umsetzung der geplanten Libe-
ralisierung des chinesischen Kapital-
marktes dndern. Inzwischen haben
auch die fithrenden Indexanbieter,
darunter MSCI in einer eigenen Ver-
offentlichung vom Juni 2013, ange-
kiindigt, kiinftig A-Aktien in die am
héufigsten abgebildeten internatio-
nalen Benchmark-Indizes aufneh-
men zu wollen.

Dies hitte weitreichende Folgen
fiir Chinas Aktienmarkt. Bei einer
vollstindigen Aufnahme von A-Ak-
tien konnte sich zum Beispiel die Ge-
wichtung von China im MSCI Emer-
ging Markets Index von derzeit 18 %
auf nahezu 30% erhohen. Im MSCI
All Country World Index diirfte das
Gewicht laut eigenen Berechnungen
der Indexanbieter von derzeit 2,4 %
auf 4,2 % ansteigen. Diese drastische
Anderung wiirde dann vor allem be-
deuten, dass sehr viel Kapital in den
chinesischen Aktienmarkt flieRen
wiirde.

Fazit: Zwei Argumente sprechen
dafiir, dass es sich lohnen kann, phy-
sische A-Aktien-ETF fiir eine Investi-
tion in Betracht zu ziehen. Die Re-
formbemiihungen Chinas geben
Hoffnung fiir ein kiinftig qualitativ
hochwertigeres ~ Wirtschaftswachs-
tum. Zudem konnte die Liberalisie-
rung der chinesischen Finanzmérkte
dazu fiihren, dass verstérkt internati-
onales Investorenkapital an die chi-
nesischen Inlandsborsen flief3t.

Aktive ETF sind nun auch in Europa im Kommen

Vielfaltigere Anlagemaoglichkeiten als bei passiven Strategien — Uberlegenheit vor allem im Niedrigzinsumfeld — Von Managementerfahrung profitieren

B Borsen-Zeitung, 22.2.2014
Uber die vergangenen Jahre haben
sich am globalen Markt fiir Exchange
Traded Funds (ETF) aktiv gemanagte
ETF zunehmend etabliert. Wéhrend
sich aktive ETF in den USA bereits
durchgesetzt haben, entdecken euro-
paische Anleger erst allméhlich die
Vorteile dieser Anlagelosung. So
zeigt etwa die Website der Deutschen
Borse derzeit gerade einmal zehn Pro-
dukte in der Kategorie ,aktive ETF“.
Doch es gibt gute Griinde zu erwar-
ten, dass sich aktive ETF auch in
Deutschland und Europa als Anlagelo-
sung behaupten werden.

ETF bieten Anlegern Zugang zu
den verschiedensten Segmenten der
Kapitalmérkte, verbunden mit Trans-
parenz {iber die Portfoliopositionen
und Intraday-Preisstellung. Zwar
bringen die meisten Anleger ETF
noch immer mit passiven Strategien
in Verbindung. Jedoch sind aktiv ge-
managte ETF ein Investment-Werk-
zeug, das gegeniiber seinen beiden
Pendants — den passiven ETF und
auch herkémmlichen Publikums-
fonds — gewisse Vorteile hat, und
das gerade im Bereich der Anleihen-
strategien.

Bessere Chancenverwertung

Diese Vorteile treten besonders
deutlich zutage in einem Umfeld,
das charakterisiert ist durch Zinsen
nahe null, experimentelle Geldpoli-
tiken und steigende Korrelationen
zwischen einzelnen Risikofaktoren.
Aktive ETF bieten hier eine potenzi-
ell iiberlegene Prézision und Flexibi-
litdt, wenn es darum geht, attrakti-
ve Chancen zu nutzen und gleichzei-
tig Risiken zu reduzieren. Aktive
ETF haben Zugang zu wesentlich
vielféltigeren Anlagemoglichkeiten
als passive Strategien, die sich dar-
auf beschrinken, einen Index nach-
zubilden. Aktive ETF nutzen die Er-
fahrung eines (Portfolio-)Mana-
gers, geben aber dem Anleger trotz-
dem die Moglichkeit, Entscheidun-
gen iiber seine Asset-Allokation zu
treffen.

Anbieter von ETF haben eine Viel-
falt von Produkten auf den Markt ge-
bracht, die Engagements in immer
engeren Marktsegmenten offerie-
ren. Nischen-ETF, so die Argumenta-
tion, gdben Anlegern die Werkzeuge
an die Hand, die diese brauchten,
um die aktuellen Herausforderun-
gen meistern zu kénnen, vor die sich
Investoren gestellt sehen.

In diesen Argumenten mag durch-
aus ein Kérnchen Wahrheit stecken.
Dennoch sind passive Strategien
durch ihre starren Strukturen einge-
schrankt. Dies wiederum begrenzt
die Optionen zur Risikoreduzierung
einerseits und zur Generierung von
Alpha andererseits — Vorteile, die
eben nur ein aktives Management lie-
fern kann. Aktive Manager, die {iber
entsprechende Erfahrung und Res-
sourcen verfiigen und oftmals Zu-
gang zu umfangreichem Research
haben, sind potenziell in der Lage,
Wertpapiere auszuwéhlen, die Preis-
verwerfungen und strukturelle Ineffi-
zienzen ausnutzen. Diese Vorteile
wiegen besonders schwer im aufer-
borslichen Markt fiir festverzinsliche
Wertpapiere.

Anleihesegment attraktiv

Das breitere Investmentuniver-
sum, zu dem aktive Manager Zu-
gang haben, bietet ihnen die Chan-
ce, die Rendite durch gezielte Wert-
papierauswahl zu steigern. Manager
haben bewiesen, dass sie in bestimm-
ten Anlageklassen durch aktives Ma-
nagement {iber die Zeit konsistent
Mehrwert fiir ein Portfolio generie-
ren konnen. Insbesondere das Anlei-
hensegment scheint reif zu sein fiir
mehr aktives Management.

Analysen von Wertpapieren und
Risikofaktoren in Portfolios ermogli-
chen es Managern, verschiedenste
Ertragsquellen abzuschoépfen, um
Mehrwert zu generieren. Das Inves-
tieren in grofRe, breite Sektoren be-
deutet oftmals, dass Risikofaktoren
miteinander verkniipft sind und
nicht voneinander getrennt werden
konnen, was zum Aufbau von Po-

sitionen mit unerwiinschten Risiken
fithrt. Erfahrene aktive Manager
hingegen konnen sorgfaltig Positio-
nen mit selektiven Risikofaktoren
aufbauen, wenn sich Gelegenheiten
bieten.

Anleihen werden oftmals auller-
borslich gehandelt, was die Chancen

Die Handelsmechanismen von
ETF bieten tiefere Einblicke in die in-
hérenten Nachteile passiver Ansétze.
Die Liquiditat passiver ETF ist letzt-
lich immer mit der Liquiditdt des
dem Produkt zugrunde liegenden
Marktes verkniipft. Die Manager pas-
siver ETF verlangen Gebiihren als

Market Maker, um ihre

Von
Howard Chan

Pimco

Vice President und
Produktmanager bei

Kosten zu decken, die
beim An- und Verkauf
von Wertpapieren durch
die Geld-Brief-Spanne
entstehen, wenn sie
neue ETF konstruieren
oder auflgsen. Manager
von aktiven ETF haben,
sofern sie unabhéngig
von Benchmarks agie-
ren konnen, die Option,
als Teil ihres Liquiditats-
managements Wertpa-
piere  mit  engeren

bei dieser Art von Preisfindung noch
erweitert. Auflerdem konnen aul3er-
borsliche Markte einem aktiven Ma-
nager Vorteile verschaffen, dessen
Umsatzvolumen eine potenziell bes-
sere, giinstigere Handelsausfiithrung
ermoglicht. Tatséchlich tendieren au-
Rerborsliche Markte dazu, Effekte
zu verstiarken, die entstehen, wenn
bestimmte Kundentendenzen und
Kundenpréferenzen in einzelnen
Marktsegmenten die Preisbildung
verzerren, was an Ratingauflagen,
Laufzeitpraferenzen und Ertragsvor-
gaben liegen kann. Zu diesem Kun-
denkreis konnen etwa auf kiinftige
Zahlungsverpflichtungen fokussier-
te Pensionskassen gehoren, die lang-
laufende Anleihen teils kaufen, ohne
primér auf deren kurzfristige Bewer-
tung achten zu miissen. Es konnen
Investoren sein, die in ihren Ent-
scheidungen von Ratingvorgaben
eingeengt werden und die deshalb
Anleihen verkaufen miissen, die
durch das Raster gefallen sind.
Schlussendlich kénnen das auch Fir-
men sein, die lediglich Geldmarktins-
trumente kaufen diirfen, um ihre
kurzfristigen Cash-flow-Verpflichtun-
gen einzuhalten.

Spreads auszuwiéhlen,
um die Gebiihren zu reduzieren, die
Market Maker bezahlen miissen. Das
kann die Handelsdynamik aktiver
ETF erhohen.

Risikofokussierte und treuhanderi-
sche Portfoliomanager kénnen auch
von der {iberlegenen Transparenz ak-
tiver ETF profitieren. Im Gegensatz
zu den meisten herkémmlichen In-
vestmentfonds veroffentlichen ETF
ihre Positionen jeden Tag. Und die
Fahigkeit, Positionen in einem Ge-
samtportfolio mit nur wenig Zeitver-
zug aufzubauen, ist nun einmal von
Vorteil im Hinblick auf die Einschat-
zung des Gesamtrisikos des Portfo-
lios. Traditionelle Investmentfonds-
Anleger werden auch die Intraday-
Preisfestsetzung bei ETF schétzen,
weil dies die prazisere Anpassung
von Risikopositionen beférdert.

Konzentration auf das Ziel

Anleger sollten nicht ausschlie3-
lich auf die Kosten und Gebiihren
achten, wenn sie ETF auswéahlen. Sie
sollten sich vielmehr auf ihre Invest-
mentziele und das Ertragspotenzial
nach Abzug der Gebiihren konzen-
trieren.

Das Ziel passiver ETF ist es, die
Performance eines bestimmten In-
dex nachzubilden. Anleger beziehen
solche Produkte oftmals in eine brei-
tere Asset-Allokation ein, um relativ
kostengiinstige, liquide Engage-
ments in einer spezifischen Branche
oder einer Anlageklasse aufzubau-
en. In einem ausschlief3lich passiven
Portfolio ohne zusatzliche Portfolio-
management-Techniken kénnen In-
vestoren erwarten, dass die Perfor-
mance eines ETF jener des Index
folgt, wovon allerdings noch die
Managementgebiihren abzuziehen
sind. Im Gegensatz dazu versuchen
aktiv gemanagte ETF einen Index zu
schlagen (iiblicherweise nach Abzug
der Gebiihren), indem sie sich die zu-
sétzliche Flexibilitat bei den Invest-
mentoptionen zunutze machen, so-
fern diese mit den Anlagerichtlinien
vereinbar sind.

Aufgrund dieser entscheidenden
Unterschiede bei den Anlagezielen
konnen passive ETF — obschon sie
moglicherweise eine niedrigere Ge-
biihrenstruktur aufweisen als ein ver-
gleichbarer aktiver ETF - letztend-
lich Performance einbiiffen, wenn
man die Wertentwicklung nach Ab-
zug der Gebiihren betrachtet.

Neben den expliziten Manage-
mentgebiihren gibt es zudem die be-
kannten impliziten oder versteckten
Kosten, die die Gesamtkosten eines
ETF-Investments beeinflussen kon-
nen. Faktoren wie die Kosten, die in-
folge einer Neugewichtung eines In-
dex entstehen, konnen die Wertent-
wicklung im Lauf der Zeit aufzeh-
ren. Im Gegensatz dazu kénnen akti-
ve ETF-Manager die Kosten, die mit
einer solchen Transaktion einher-
gehen, in die Ertragserwartungen
miteinbeziehen. Um die Perfor-
mance-Abweichung gegeniiber ei-
nem Index zu minimieren, konnen
sich passive Manager dafiir entschei-
den, bestimmte Wertpapiere nahe
dem Borsenschluss zu kaufen, wenn
diese valutiert werden. Das Ergeb-
nis: Die Preise von Wertpapieren be-
stimmter Anlageklassen haben die
Tendenz zu steigen, wenn der Bor-

senschluss naht. Passiven Strategien
werden dann nicht wirklich attrakti-
ve Preise aufgebtiirdet. Aktive Mana-
ger konnen hingegen Trades zu den
unterschiedlichsten Zeiten wéhrend
des Borsentages ausfiihren, um bes-
sere Preise zu erhalten.

Man konnte auch die Féahigkeit ei-
nes Portfoliomanagers bestimmte,
vorab definierte Investmentziele zu
erfilllen, als potenzielle implizite
Kosten bezeichnen. Bei passiven ETF
reduziert eine unterdurchschnittli-
che Wertentwicklung gegentiber
dem Index die realisierten Ertrige.
Das Gegenteil, also eine Outperfor-
mance, ist zwar ein Segen fiir den
Anleger, wirft aber die Frage auf, ob
der passive Manager auch tatséch-
lich in der Lage ist, den entsprechen-
den Index exakt nachzubilden.

GrolRe bedeutet Vorteile

Gerade in einem Niedrigzinsum-
feld kann aktives Management in An-
leihen-ETF dazu beitragen, die Ren-
dite eines Portfolios zu maximieren.
Trotzdem ist das fachménnische Ma-
nagement von Risikofaktoren (wie
zum Beispiel Duration, Anleihen-
Spreads und Volatilitdtsaufschlige)
dullerst komplex und es erfordert
umfangreiche Ressourcen, neue An-
lagechancen zu bewerten, die geeig-
neten Wertpapiere auszuwdahlen
und sodann die jeweiligen Trades au-
Berborslich zu solchen Preisen auszu-
fiihren, die nicht die erwartete Ren-
dite unterminieren.

Ein intelligent aufgebauter, aktiv
gemanagter ETF ist ein Werkzeug,
mit dem Investoren von der Erfah-
rung und der robusten Infrastruktur
profitieren kénnen, die ausgewahlte
Portfoliomanager in vielen Jahren
aufgebaut haben und die es ihnen er-
moglicht, sicher durch die derzeit un-
iibersichtliche Investmentlandschaft
zu navigieren. Diese Vorteile diirf-
ten dafiir sorgen, dass mit dem stei-
genden Anlegerinteresse auch die
Auswahl und Zahl an aktiven ETF in
Europa und Deutschland steigen
wird.
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Kapitalfliisse bieten interessante Einsichten

Stimmungsindikator fur ETF-Anleger — Mit regelmaRiger detaillierter Analyse Trends erkennen und Momentum nutzen

Borsen-Zeitung, 22.2.2014
Betrachtet man die ETF-Mittelzufliis-
se und die Wertentwicklung einzel-
ner Asset-Klassen, kann man sich fra-
gen: Zieht eine positive Performance
Mittelzufliisse nach sich oder wird
die Performance durch die Mittelzu-
fliisse angetrieben? Einen klaren Ur-

lauf sehr volatil war. Betrachtet man
beispielsweise fiir den européaischen
ETF-Markt die monatlichen Mittel-
zu- und -abfliisse in Aktien-ETF, war
der Januar 2013 mit einem Plus von
3,8 Mrd. Euro der stirkste und der
April 2013 mit einem Minus von
mehr als 1 Mrd. Euro der schwéchs-

te Monat des vergange-

Von

Amundi

Bettina May...

Senior Client Relation-
ship Manager ETF bei

nen Jahres.

Die Mittelzu- und -ab-
fliisse (vgl. Grafik) wur-
den vor allem durch An-
kiindigungen und Maf3-
nahmen der Notenban-
ken sowie politische Ent-
wicklungen ausgelost.
Im Einzelnen kann man
dabei vier Phasen unter-
scheiden:

1. Vor allem zu Be-
ginn des ersten Quartals
2013 waren Aktien —

sache-Wirkungs-Zusammenhang zu
finden, ist naturgemil} schwierig.
Fiir Anleger sind Informationen zu
den Kapitalfliisssen jedoch interes-
sant, da sie als Stimmungsindikator
herangezogen werden kénnen.

Mit Mittelzufliissen in Héhe von
rund 18 Mrd. Euro und einer Steige-
rung des in ETF verwalteten Vermo-
gens auf 2871 Mrd. Euro war 2013
fiir den europdischen ETF-Markt ein
erfolgreiches Jahr. Gleichzeitig gab
es signifikante Unterschiede bei den
einzelnen Anlageklassen: Aktien-
ETF standen mit Zuwéchsen von 15
Mrd. Euro im Fokus der Investoren,
gefolgt von Renten-ETF, denen 8
Mrd. Euro zuflossen. Verkaufsdruck
mit Abfliissen von 5 Mrd. Euro war
hingegen bei Rohstoff-ETF - insbe-
sondere bei Gold-ETF - zu verzeich-
nen. Auffallend war zudem, dass die
Nachfrage nach ETF im Jahresver-

wie bereits im letzten
Quartal 2012 - stark gefragt. Im Fo-
kus standen vor allem Aktien aus In-
dustrienationen, insbesondere den
USA und Japan. Auf der Rentenseite
befanden sich die Investoren eben-
falls im ,,Risk-on“-Modus, das heif3t,
Rentensegmente, die einen Rendite-
aufschlag boten, waren gefragt.

2. Dann folgte im April eine vom
unklaren Wahlausgang in Italien aus-
gehende Phase der Unsicherheit, die
die Furcht vor einem Aufflammen
der Euro-Schuldenkrise aufleben
lie3. Enttduschende Konjunkturzah-
len aus der Eurozone sorgten zudem
dafiir, dass das Rezessionsrisiko wie-
der zuoberst auf die Agenda riickte.
Dies veranlasste Anleger dazu, Ge-
winne mitzunehmen und sich wie-
der auf sicherere Anlagehifen zu
konzentrieren. Speziell bei japani-
schen und US-Aktien, die seit Jahres-
beginn zweistellige Renditen brach-

ten, fiihrte dies kurzfristig zu hefti-
gen Abfliissen, die sich jedoch
schnell wieder in weitere Zufliisse
wandelten. Nicht beeintrachtigt von
dem hoheren Sicherheitsbediirfnis
waren die hoher rentierenden Ren-
tensegmente.

3. Nachdem der US-Notenbank-
chef Ben Bernanke im Mai 2013 ein
Ende der ultralockeren Geldpolitik
bzw. einen moglichen Ausstieg aus
dem Anleihekaufprogramm ankiin-
digte, erschiitterte dies die Markte.

die Euro-Peripheriestaaten, High
Yield und Papiere aus Schwellenlén-
dern im Fokus standen.

Ein dhnliches Bild zeigt sich auch
bei der Betrachtung der Mittelent-
wicklung von Aktien-ETF nach den
Regionen Europa, Japan, USA und
den Emerging Markets. Wahrend im
Januar 2013 allen vier Aktien-ETF-
Segmenten inklusive der Schwellen-
lander Mittel zuflossen, dnderte sich
die Stimmung im April schlagartig.
Infolge der Befiirchtung, die Fed kon-

ne sich von der ultralo-
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ckeren Geldpolitik ab-
wenden, haben sich die
im Februar einsetzen-
den  Abfliisse  aus
Schwellenldnder-ETF
beschleunigt — parallel
zu den Kursriickgédngen.
Die Mérkte mit der bes-
ten Performance hinge-
gen — japanische und
US-Aktien - verbuchten
2013 in fast jedem Mo-
nat Zufliisse. Uneinheit-
lich war die Lage hinge-

Die Investoren wechselten schlagar-
tig vom ,,Risk-on“- in den ,Risk-off*“-
Modus und Liquiditdt wurde zum
Maf3 aller Dinge.

4. Im Sommer drehte sich das
Marktsentiment infolge der Fed-An-
kiindigung, doch nicht das Ende der
stimulierenden Geldpolitik einzulau-
ten. In der Folge und gestiitzt von gu-
ten Konjunkturzahlen aus Europa
drehte sich die Stimmung im Markt
erneut. Der Risikoappetit war bis
zum Jahresende wieder grof3er, was
vor allem die Nachfrage nach Aktien
aus Industrienationen — insbesonde-
re Japan und spéter Europa — beleb-
te. Auf der Rentenseite waren erneut
renditestarke Papiere gefragt, wobei

Diskussion iiber Risiken von ETF
schlédgt sich in der Regulierung nieder

Anlageklasse fur die Zukunft krisenfester ausgestalten

Borsen-Zeitung, 22.2.2014
Angestollen durch einen Vermerk
des Financial Stability Board (FSB)
im April 2011 hat sich in den letzten
Jahren eine Diskussion um die mit
Exchange Traded Funds (ETF) ver-
bundenen systemischen Risiken und
Risiken fiir die Anleger entwickelt.

testens zum 18. Februar 2014 umzu-
setzen. Die ESMA-Leitlinien gelten
sowohl fiir OGAW-ETF, die einen In-
dex physisch nachbilden, als auch
fiir solche, die den entsprechenden
Index synthetisch nachbilden. Die ge-
wéhlte Methode der Indexnachbil-
dung ist im Prospekt anzugeben. Die

Auswirkungen der ge-

Von
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wihlten Nachbildungs-
methode sind fiir die An-
leger im Hinblick auf
das mogliche Gegenpar-
teirisiko und das Ex-
posure gegeniiber dem
Index im Prospekt zu
erldutern. Ebenfalls ist
fir den jeweiligen
OGAW-ETF der prognos-
tizierte Tracking Error
anzugeben, also inwie-
weit die Wertentwick-
lung des OGAW-ETF

Die Diskussion fokussierte sich vor
allem auf die Risiken von ETF, die ei-
nen Index synthetisch, also mittels
Derivaten, nachbilden. In letzter
Zeit sind zunehmend auch mogliche
Risiken von ETF, die einen Index
physisch, also durch den Kauf/Ver-
kauf der zugrunde liegenden Basis-
werte, nachbilden, diskutiert wor-
den. Der Vermerk des FSB enthielt
den Ratschlag an die Aufsichtsbehor-
den, diese Risiken verstérkt zu beob-
achten und gegebenenfalls stirker
zu kontrollieren.

Dem Ratschlag der FSB ist die Eu-
ropean Securities and Markets
Authorithy (ESMA) durch die Verof-
fentlichung der Leitlinien zu borsen-
gehandelten Indexfonds und ande-
ren OGAW-Themen (ESMA-Leitli-
nien) im Dezember 2012 nachge-
kommen. Die ESMA-Leitlinien be-
handeln ETF, die als Investmentver-
mogen nach der OGAW-Richtlinie
(2009/65/EG)  aufgelegt  sind
(OGAW-ETF). Die meisten der in
Deutschland gehandelten ETF sind
als solche OGAWs s aufgelegt.

Einfache Qualitatspriifung

OGAW-ETF miissen folglich nicht
nur die neuen Anforderungen des
Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB)
erfillen, das unter anderem die
AIFM-Richtlinie (2011/61/EU) um-
setzt, sondern auch die sich aus den
ESMA-Leitlinien ergebenden Ande-
rungen beriicksichtigen. Die Vorga-
ben der ESMA-Leitlinien waren spa-

voraussichtlich von der
Wertentwicklung des zugrunde lie-
genden Index abweichen wird. Im
Jahres- und Halbjahresbericht des
OGAW-ETF ist der prognostizierte
Tracking Error mit dem tatsichli-

den Index multipliziert um einen be-
stimmten Faktor abbildet (gehebel-
ter ETF), ist im Prospekt anzugeben,
mit welcher Methode der Hebelef-
fekt erreicht wird. Weiterhin ist jegli-
cher umgekehrte Hebeleffekt zu be-
schreiben, und es ist darzulegen, in-
wieweit die Entwicklung des OGAW-
ETF mittel- bis langfristig erheblich
von der vervielfachten Wertentwick-
lung des Index abweichen kann. Ei-
ne solche Abweichung kann bei gehe-
belten ETF, die téglich adjustiert
werden, bei volatilen, jedoch lang-
fristig stagnierenden Mérkten eintre-
ten, da diese ETF in einem solchem
Marktumfeld dazu neigen, sich deut-
lich schlechter zu entwickeln als die
(multiplizierte) ~ Wertentwicklung
des Index.

Einheitliche Bezeichnung

Damit borsengehandelte OGAWSs
leichter fiir Anleger als solche er-
kennbar sind, sollen diese kiinftig
die Bezeichnung ,,Ucits ETF“ fiih-
ren. Diese Bezeichnung ist EU-weit
einheitlich und unabhéngig von der

jeweiligen  Amtsspra-
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che in jedem Mitglied-
staat zu verwenden, so
dass auch in Deutsch-
land boérsengehandelte
OGAWs  kiinftig als
,Ucits ETF“ bezeichnet
werden sollen. Es wird
sich zeigen, ob sich die-
se Bezeichnung durch-
setzen und als Quali-
tatsmerkmal in Abgren-
zung zu anderen Fonds
etablieren wird.

Die ESMA-Leitlinien

chen Tracking Error zu vergleichen,
und mogliche Abweichungen sind
zu erldutern. Dadurch sollen Anle-
ger einfacher als bisher die Qualitét
der Indexnachbildung iiberpriifen
koénnen.

Der Prospekt hat dariiber hinaus
Angaben zu den Faktoren zu enthal-
ten, die wahrscheinlich Auswirkun-
gen auf die Fahigkeit haben, den In-
dex nachzubilden. Diese zusatzli-
chen Angaben sollen es den Anle-
gern ermoglichen, die in der Vergan-
genheit vielfach diskutierten Unter-
schiede zwischen physisch und syn-
thetisch nachbildenden ETF besser
einschitzen zu kénnen.

Sofern ein OGAW-ETF die Wert-
entwicklung des zugrunde liegen-

enthalten dariiber hin-
aus Regelungen zu Wertpapierdarle-
hens- und Pensionsgeschéften. Diese
Regelungen gelten fiir alle OGAWSs

und sind nicht auf OGAW-ETF
beschriankt. Trotzdem haben sie
signifikante ~ Auswirkungen  auf

OGAW-ETF, da diese Wertpapierdar-
lehens- und Pensionsgeschifte hau-
fig einsetzen, um eine hohere Rendi-
te fiir die Anleger zu generieren und
zusatzliche Ertrage fiir die Verwal-
tungsgesellschaft zu erzielen. Kiinf-
tig muss die Verwaltungsgesell-
schaft die Wertpapierdarlehens- und
Pensionsgeschifte jederzeit been-
den kénnen, wihrend es ihr zuvor er-
laubt war, solche Geschéfte auch mit
einer festen Laufzeit ohne Kiindi-
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gen bei europdischen
Aktien. Bis August hatten europii-
sche Aktien-ETF Mittelabfliisse zu
verzeichnen, bevor wihrend des letz-
ten Quartals 2013 eine deutliche
Trendumkehr zu verzeichnen war.
Diese zeichnete sich einhergehend
mit Kurssteigerungen auch bei Emer-
ging Markets ab.

Zufliisse bei Bond-ETF

Auf der Anleiheseite bietet sich
ein anderes Bild: Abgesehen von Mit-
telriickgaben bei ETF auf Euro-
Staatsanleihen im Februar waren
die kumulierten Mittelzufliisse aller
Bondsegmente jeden Monat positiv.
Européische High-Yield-Anleihen ha-
ben im Juni die zuvor eingesammel-
ten Mittel wieder abgegeben, konn-
ten aber bis zum Jahresende Mittel-
zufliisse in Hohe von mehr als 700
Mill. Euro wieder zuriickerobern. Im

Monatliche Mittelzu- und -abfliisse des europdischen ETF-Marktes

Angaben fiir 2013 in Mrd. Euro
M Aktien M Anleihen

Gold

Jan. + Feb. « Mdrz April+ Mai + Juni + Juli + Aug.: Sept. Okt. Nov. 1 Dez.

© Borsen-Zeitung

Quelle: Amundi ETF

Gegensatz zum Aktiensegment flos-
sen also auch Bond-ETF auf die
Miérkte mit der schlechtesten Wert-
entwicklung kumuliert {ber das
Jahr Gelder zu. So sind beispielswei-
se ETF auf Schwellenldnderanleihen
trotz einem Jahresminus von 8,28 %
beim Markit iBoxx Liquid Emerging
Market Sovereign Index auf Jahres-
sicht Mittel zugeflossen. Interessant
ist zudem, dass ETF auf Staatsanlei-
hen aus der Eurozone, die 2013 die
grofiten Mittelzufliisse verzeichne-
ten, nicht die beste Performance auf-
wiesen. Umgekehrt sind dem Bond-
segment mit der besten Perfor-
mance nicht die meisten Mittel zuge-
flossen.

Welche Riickschliisse kann man
aus dieser Analyse ziehen? Die viel-
faltigen Einsatzmoglichkeiten, das
breite Angebot und stetige Innovatio-
nen erlauben es Anlegern immer bes-
ser, die passgenaue Umsetzung ihrer
Asset Allocation mit ETF vorzuneh-
men. So werden ETF angeboten, die
Branchen wie den Finanzsektor aus-
schlieffen oder eine Bonitatssteue-
rung innerhalb der Kategorie erst-
klassiger Staatspapiere ermdglichen.

Jeder Anleger ist anders, genau
deshalb gibt es iShares.

Ihre Kunden mdchten von den Aktienmarkten
profitieren, aber flirchten das Auf und Ab an der
Borse? iShares bietet eine Auswahl an ETFs mit

einem niedrigeren Risiko im Vergleich zu den vier
groBten Aktienmarkt-Indizes. Mit iShares kdnnen
Ihre Kunden beruhigter investieren.

Besuchen Sie *

o

A

’ und bestellen

Sie online Ihr Berater-Infopaket.

Nur fiir prof

Der Anlag

Konkret gibt es beispielsweise ETF
auf Eurozonen-Staatsanleihen mit
dem hochsten oder dem niedrigsten
Investment-Grade-Rating, mit de-
nen Anleger gezielt ihre Markterwar-
tungen umsetzen konnen.

Eine regelméRige detaillierte Ana-
lyse der Kapitalzu- und -abfliisse des
europdischen ETF-Markts und seiner
Subsegmente ist fiir Investoren sinn-
voll, um sowohl im Aktien- als auch
im Bondmarkt Trends wie beispiels-
weise Sektor-Rotationen zu erken-
nen und das Momentum zu nutzen.
Aufgrund vieler Anfragen stellen wir
unseren Kunden jetzt regelméfig
die ,,European ETF Market Flows Re-
view“ als Informationsinstrument
zur Verfligung.

Aktuell spiegelt der Flow-Report
eine hohe Nachfrage nach japani-
schen, europédischen und US-Aktien
wider. Zudem sind Zufliisse in den
europdischen Finanzsektor zu ver-
zeichnen. Das interessanteste Detail
sind jedoch die hohen Zufliisse von
mehr als 700 Mill. Euro wihrend der
ersten zwei Januarwochen in Anlei-
he-ETF.

MSCI

Emerging
Markets

S&P 500

'. iShares:

by BLACKROCK'

t sémtlicher iShares Fonds kann Schwankungen unterworfen sein und Anleger erhalten ihren Anlagebetrag

maglicherweise nicht zuriick. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung und bietet keine
Garantie fiir einen Erfolg in der Zukunft. Anlagerisiken aus Kurs- und Wahrungsverlusten sowie aus erhhter Volatilitdt und Marktkonzentration kdnnen nicht
ausgeschlossen werden. iShares Fonds werden von MSCI nicht geférdert, empfohlen oder beworben. MSCI iibernimmt keine Haftung fiir diese Fonds oder
fiir Indizes, auf denen diese Fonds beruhen. Der Prospekt enthélt ausfiihrlichere Informationen tber die beschrénkte Bezichung, die MSCI zu BlackRock
Advisors (UK) Limited und eventuellen verbundenen Fonds unterhélt. Der iShares S&P 500 Minimum Volatilty wird von S&P weder geférdert noch empfohlen,
vertrieben oder beworben. S&P iibernimmt keine Gewihr fiir die Ratsamkeit der Anlage in diese Produkte. “iShares” ist eine eingetragene Marke der
BlackRock Institutional Trust Company, N.A.© 2014 BlackRock Asset Management Deutschland AG. Samtliche Rechte vorbehalten. Ref: 13229.
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Multi-Asset-Trend wird Wachstumstreiber der Branche

Nachfrage nach Produkten mit vermogensverwaltenden Strategien steigt — ETF profitieren dank der vielfaltigen und effizienten Einsatzmdoglichkeiten

Borsen-Zeitung, 22.2.2014
Die neue Investmentwelt mit niedri-
gen Zinsen und erhohter Volatilitat
stellt professionelle Investoren und
private Anleger gleichermallen vor
Herausforderungen: Zum einen miis-
sen sie ihr Anlagespektrum erwei-
tern, um auch im neuen Marktum-
feld die laufenden Ertrdge und den
langfristigen Wertzuwachs zu erzie-
len, den sie bendtigen. Zum anderen
miissen Investoren ihre Strategien
vermehrt taktisch, sprich kurzfristig,
ausrichten. Denn die erhohte Volati-
litdit macht es erforderlich, schnell
und flexibel auf Verdnderungen zu
reagieren.

Vor diesem Hintergrund steigt die
Nachfrage nach Produkten mit ver-
mogensverwaltenden Strategien, sei
es als Multi-Asset-Fonds oder in
Form individueller Vermoégensver-
waltungsmandate. Der Vorteil sol-
cher Strategien liegt darin, dass sie
flexibel in verschiedene Anlageklas-
sen wie Aktien, Staats- und Unter-
nehmensanleihen und Rohstoffe in-
vestieren und damit in jedem Markt-
umfeld die attraktivsten Anlagechan-
cen wahrnehmen koénnen. Zudem
zeigt die Historie, dass breit diversifi-
zierte Portfolios helfen, Risiko-Rendi-
te-Profile zu optimieren.

Mittelzufliisse sind der Beleg

Die Mittelzufliisse der vergange-
nen Monate spiegeln den Trend hin
zu vermdgensverwaltenden Strate-
gien wider: Beispielsweise haben An-
leger in die Mischfonds am europai-
schen Markt von Anfang Januar bis
Ende November 2013 unter dem
Strich rund 89 Mrd. Euro frisches Ka-
pital investiert, zeigen Zahlen des
Fondsdatenanbieters Morningstar.

Demnach lag der Nettozufluss héher
als in jeder anderen Fondskategorie.
In den zwolf Monaten bis Ende No-
vember 2013 ist das Segment der
Mischfonds in Europa um 17% ge-
wachsen. Damit fiel das Wachstum
deutlich stdrker aus als bei Aktien-

einem einzigen Produkt Zugang zu
Aktien von mehr als 1000 Unterneh-
men aus aller Welt. Dies macht es
moglich, mit einer einzigen Transak-
tion in ein breit diversifiziertes Port-
folio zu investieren — beispielsweise
wenn es darum geht, Cash-Besténde

flexibel und effizient zu

Von
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Leiter Vertrieb iShares
in Deutschland, Oster-
reich und Osteuropa

verwalten, schnell und
kostengiinstig Markt-Ex-
posure auf- und abzu-
bauen oder Positionen
abzusichern. Zudem
sind ETF borsentéglich
zu stindig aktuellen
Preisen an der Borse
handelbar; verschiede-
ne Market Maker sorgen
fiir eine hohe Preisquali-
tat und einen sehr liqui-
den Handel. Aufgrund
dieser Flexibilitat pas-

oder Rentenfonds, die um etwa 5%
zulegten.

Der Trend zu vermogensverwal-
tenden Produkten kommt auch bor-
sennotierten Indexfonds (ETF) zugu-
te. Das mag auf den ersten Blick pa-
radox erscheinen. SchlieBlich ist es
das Ziel von ETF, die Wertentwick-
lung von Marktindizes auf bestimm-
te Anlageklassen und Mérkte mog-
lichst genau abzubilden. Dies ge-
schieht, indem sie die Indexpapiere
physisch im Portfolio halten oder in-
dem sie Swap-Geschifte mit ande-
ren Marktteilnehmern eingehen.
Warum profitieren diese passiven
Produkte von einem Trend hin zu ak-
tiv gemanagten, flexiblen vermo-
gensverwaltenden Strategien?

Der Grund dafiir liegt in den viel-
faltigen, effizienten Einsatzmdglich-
keiten von ETF im aktiven Portfolio-
management. Manche ETF bieten in

sen ETF perfekt in die
neue Investmentwelt, die von erh6h-
ter Volatilitdt geprégt ist und ver-
mehrt taktische Positionierungen er-
fordert.

Gleichzeitig eignen ETF sich sehr
gut, um strategische Positionen als
langfristig ausgerichteten Kern eines
Portfolios aufzubauen. Ein Vorteil,
den ETF dabei ausspielen konnen,
sind ihre giinstigen Kosten. Denn ei-
ne geringere Kostenbelastung kann
die Wertentwicklung eines Portfo-
lios langfristig begiinstigen. Die
durchschnittliche Kostenquote
(TER) fiir europédische Aktien-ETF
liegt der Ratingagentur Morningstar
zufolge bei 0,37 %. Das ist weniger
als die Hélfte der jdhrlichen Kosten
fiir einen klassischen Aktienindex-
fonds (0,87 %) und etwa ein Fiinftel
der Gebiihren eines aktiv gemanag-
ten Aktienfonds (1,75%). Hinzu
kommt, dass borsennotierte Index-

fonds seit langem zu den besonders
transparenten Finanzprodukten am
Markt gehoren. In den vergangenen
Jahren hat die Branche diese Trans-
parenz nochmals erh6éht und damit
neue Ma@stibe fiir die gesamte Fi-
nanzindustrie gesetzt. Dies umfasst,
dass Anbieter ihre Portfoliobestéande
borsentéglich  aktuell veroffentli-
chen.

Aufgrund dieser Vorteile im takti-
schen und strategischen Portfolioma-
nagement haben sich ETF unter pro-
fessionellen Vermogensverwaltern
fest etabliert: Rund 70 % der institu-
tionellen Investoren haben 2013
nach eigenen Angaben ETF im Spezi-
ellen und passive Finanzprodukte im
Allgemeinen verwendet, um ihre An-
lageideen umzusetzen. Dies ist das
Ergebnis einer Umfrage von Black-
Rock unter 35 europiischen Finanz-
dienstleistern wie Portfoliomana-
gern, unabhéngigen Beratern, Fonds-
analysten und Ratinggesellschaften.

Neben professionellen Investoren
schitzen auch Privatanleger die Vor-
teile borsennotierter Indexfonds im-
mer mehr. In Deutschland entfallen
inzwischen rund 10% des Vermo-
gens, das in ETF investiert ist, auf Pri-
vatanleger. Dabei handelt es sich
grofStenteils um gut informierte An-
leger, die ihre eigenen Anlageideen
selbstdndig umsetzen.

Das anhaltend starke Interesse in-
stitutioneller und privater Investo-
ren spiegelt sich auch in den Mittel-
zufliissen wider, welche die Branche
verzeichnet. Uber alle Anlageklassen
hinweg belauft sich der globale Net-
tozufluss in ETF und &hnliche Pro-
dukte (Exchange Traded Products,
kurz ETP) fiir das Jahr 2013 auf
235,5 Mrd. Dollar. Es ist nach 2012
erst das zweite Jahr in der ETF-Ge-

FUROPAISCHE AKTIEN-ETFs
TREFFEN SIE DIE RICHTIGE WAHL

LYXOR ETFs - AUF PERFORMANCE AUSGERICHTET

Wenn Sie dachten, dass samtliche ETFs auf denselben Index, gleiche Renditen
,ETF-Effizienz-Indikator® von Lyxor

erzielen, sollten Sie umdenken.
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bewertet die ,echte Performance” des ETFs, indem er drei Schllsselkriterien

unter die Lupe nimmt: Die Performance im Vergleich zur Benchmark, die Volatilitat
des Tracking Errors sowie die Liquiditat.
Indikator”, konnten Lyxor ETFs auf zahlreiche européische Aktienindizes auf
Ein-Jahres-Sicht die Platze 1 und 2 im Bezug auf ihre Wertentwicklung erzielen.”
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ETFs & INDEXING ~ ALTERNATIVE ANLAGEN

Gemessen am ,,ETF-Effinzienz-

STRUKTURIERTE ANLAGEN

"

#1 LYXOR UCITS ETF MSCI EUROPE
#1 LYXOR UCITS ETF EURO STOXX 50
#1 LYXOR UCITS ETF CAC 40

#1 LYXOR UCITS ETF FTSE MIB

#1 LYXOR UCITS ETF IBEX 35

#2 LYXOR UCITS ETF DAX

#2 LYXOR UCITS ETF FTSE 100

DIE STARKE, IN JEDEM MARKT ZU UBERZEUGEN

AKTIV VERWALTETE QUANTITATIVE & INDIVIDUELLE MANDATE

Diese Anzeige wurde von der Lyxor Asset Management (Lyxor AM) erstellt. Es handelt es sich dabei um eine reine Werbung, die Thre persénlichen Umsténde nicht berlcksichtigt. Es handelt sich weder um eine Anlageberatung noch um eine Finanzanalyse im Sinne des WpHG. Die in
dieser Anzeige enthaltenen Informationen stellen weder eine Verpflichtung, noch ein Angebot, noch eine Aufforderung seitens Lyxor AM zum Kauf oder Verkauf von Investmentanteilen dar. Lyxor AM Ubernimmt keine Haftung fUr finanzielle oder anderweitige Konsequenzen, die sich durch
die Zeichnung oder den Erwerb eines in dieser Anzeige beschrisbenen Anlageinstrumentes ergeben. Der Anleger sollte sich bei Zeichnung und Kauf von Investmentanteilen bewusst sein, dass dieses Produkt gewisse Risiken beinhaltet und die Rlckzahlung unter Umsténden unter dem
Wert des eingesetzten Kapitals liegen kann, es im schliimmsten Fall zu einem Totalverlust kommen kann. Einige in dieser Anzeige genannten Lyxor-ETFs weisen aufgrund ihrer Zusammensetzung bzw. der von dem Fondsmanagement verwendeten Techniken eine erhdhte Volatilitat auf,
Ihr Anteilspreis kann daher auch innerhalb kurzer Zeitrdume stérkeren Schwankungen nach unten oder nach oben unterworfen sein. Ein Angebot, ein Verkauf oder ein Kauf von Anteilen des in dieser Anzeige genannten Lyxor-ETFs erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage des jeweiligen
aktuellen Verkaufsprospekts, der auch eine ausflhrliche Darstellung der Risiken beinhaltet. Interessierte Anleger kénnen den jeweiligen Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen, das Verwaltungsreglement bzw. die Satzung, den jeweiligen neuesten Jahresbericht und,
sofern verdffentlicht, auch den neuesten Halbjahresbericht des Lyxor-ETFs bei der deutschen Zahl- und Informationsstelle (Société Générale, Neue Mainzer StraBe 46-50, 60311 Frankfurt am Main) kostenlos in Papierform erhalten. Die wesentlichen Anlegerinformationen kdnnen zudem
auf www. LyxorETF.de heruntergeladen werden. Die vorgenannten Dokumente sind in englischer Sprache erhaltlich, mit Ausnahme der wesentlichen Anlegerinformationen, die in deutscher Sprache erhéltlich sind. Die Lyxor-ETFs basieren auf einem Index. Weder der Index-Sponsor noch
der Lizenzgeber sponsoren, empfehlen, verkaufen oder férdern die Lyxor-ETFs in irgendeiner Weise noch sind sie in irgendeiner Weise flr diese Produkte haftbar.

*Rankings basieren auf Vergleichsanalysen. Flr jeden Benchmark-Index wird eine Gruppe von Produkten mit gleichen oder dhnlichen Merkmalen gebildet. Jede dieser Gruppen umfasst den betreffenden LYXOR ETF sowie die 4 gréBten ETF-Anteilklassen mit einem Marktantel von Uber
5 % an ihrer jeweligen Benchmark. Als GroBen der jeweiligen ETF gelten Uber bestimmte Zeitrdume ermittefte Durchschnittswerte, die von Anbietern aus der von ETFGI, einer unabhangigen Research- und Beratungsgeselschaft, aufgestellten Liste der Top-20-ETF-Anbister verdffentlicht
werden. Die Wertentwicklung jedes ETF wird auf Grundlage der vom 28. Dezember 2012 bis zum 31. Dezember 2013 erzielten Gesamtrendite des betreffenden ETF ermittelt. Der Lyxor Effizienz Indikator basiert auf einer akademischen Studie von Thierry Roncalli, Head of Research
and Development bei Lyxor und Professor der Finanzen an der Evry Universitdt und Marlene Hassine, ETF Stratege. Die Studie ist abrufbar auf: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?abstract_id=2212596

schichte, in dem der Zufluss sich auf
mehr als 200 Mrd. Dollar summier-
te. Aktienprodukte haben mit 247,3
Mrd. Dollar gar einen neuen Rekord-
wert verbucht, der bisherige stamm-
te aus dem Jahr 2008.

Institutionelle und private Investo-
ren schitzen borsennotierte Index-
fonds nicht nur als Bausteine, um ei-
gene Anlageideen umzusetzen. Mit
zunehmender  Verbreitung  der
Fonds steigt seit einiger Zeit auch
die Nachfrage nach vermégensver-
waltenden Produkten, die auf ETF
beruhen. Dies konnen zum Beispiel
Dachfonds sein oder Musterportfo-
lien, die fiir Anlegertypen mit indivi-
duellen Chance-Risiko-Profilen ge-
eignete Vermdogensaufstellungen bie-
ten. Das Interesse an solchen Produk-
ten nimmt vor allem unter Vermo-
gensverwaltern und Beratern zu, die
ihren Kunden dadurch auf noch viel-
faltigere Weise Zugang zu ETF bie-
ten kénnen.

Doch auch Selbstentscheider inter-
essieren sich zunehmend fiir Kom-
plettlésungen. Denn sie haben er-
kannt, dass die Investmentwelt kom-
plexer geworden ist und daher eine
noch umfassendere Kenntnis des Fi-
nanzmarktes erfordert. Daher ler-
nen sie Asset-Allocation-Losungen,
die auf der Expertise international er-
fahrener Asset Manager mit hoher
Kompetenz im Risikomanagement
beruhen, zunehmend schétzen.

Produktwelt wachst

Diese verstiarkte Nachfrage nach
Asset-Allocation-Losungen auf ETF-
Basis fiihrt dazu, dass vermehrt ent-
sprechende Produkte auf den Markt
kommen. Teilweise legen die ETF-
Anbieter selbst Dachfonds auf, die
auf hauseigenen ETF beruhen. Im
Unterschied zu den ETF-Dachfonds
der ersten Stunde, die seit einigen
Jahren auf dem Markt sind, sind die
neuen Produkte auf verschiedene Ri-
siko-Rendite-Profile mafgeschnei-
dert. Bei den Ideen zur Vermégens-
aufteilung greifen die Portfoliomana-
ger auf die umfangreichen Analysen
hauseigener Analysten-Teams zu-
riick. Daraus, dass bei diesen Produk-
ten der Grof3teil der Wertschépfung
im eigenen Haus erfolgt — von den
Anlageideen bis hin zu den Zielfonds
— ergeben sich Kostenvorteile. Von
diesen profitieren auch die Anleger.

So sind komplette Verm&gensverwal-
tungsstrategien im Fondsmantel auf
Basis von ETF fiir eine jahrliche Ver-
waltungsvergiitung von 60 Basis-
punkten zu haben. Das ist weniger
als die Halfte dessen, was klassische
Dachfonds berechnen.

Expertise kombinieren

Zudem kooperieren ETF-Anbieter
zunehmend mit externen Asset Ma-
nagers und Fondsgesellschaften, um
gemeinsam Dachfonds auf den
Markt zu bringen. Auf diese Weise
lassen sich unterschiedliche Experti-
sen optimal kombinieren. Verfiigt
ein Asset Manager beispielsweise
iiber eine besondere Kompetenz im
Bereich Asset Allocation und will die-
se auf effiziente Weise einem breiten
Publikum zugéinglich machen, kann
er zur Umsetzung auf die Produktex-
pertise eines erfahrenen ETF-Anbie-
ters zuriickgreifen. Wichtig dabei ist,
dass der ETF-Anbieter iiber ein brei-
tes Angebot verfiigt, das alle wichti-
gen Anlageklassen und Markte ab-
deckt. Denn nur so kann der Asset
Manager seine Ideen genau umset-
zen. Dariiber hinaus arbeiten ETF-
Anbieter verstiarkt mit Privatbanken
und Portfoliomanagern aus dem Be-
reich Private-Wealth-Management
zusammen. Teilweise nutzen die Pri-
vate-Wealth-Manager die ETF, um ei-
gene Anlageideen umzusetzen. So-
fern vorhanden, greifen sie neben
der Produktexpertise aber auch gern
auf die Finanzmarktexpertise des
ETF-Anbieters zurtick.

Institutionelle und private Investo-
ren sollten sich darauf einstellen,
dass die niedrigen Zinsen und die er-
hohte Volatilitdt auf absehbare Zeit
bestehen bleiben werden. Daher
diirfte das Interesse an Finanzpro-
dukten, die Zugang zu vermogens-
verwaltenden Strategien bieten, wei-
ter zunehmen. Es ist davon auszuge-
hen, dass dieser Trend kiinftig noch
starker zur Nachfrage nach borsen-
notierten Indexfonds beitragen
wird. Vor allem im Retail-Bereich
werden Multi-Asset-Loésungen auf
ETF-Basis dazu beitragen, dass der
Anteil borsennotierter Indexfonds in
den Portfolios zunimmt. Diese Ent-
wicklung diirfte einer der wesentli-
chen Treiber des Wachstums der
ETF-Branche in den kommenden
Jahren werden.

Diskussion iiber Risiken...

Fortsetzung von Seite B

gungsmoglichkeit  abzuschlielen.
Weiterhin sind die Moglichkeiten
zur Wiederanlage gestellter Bar-
sicherheiten beschrankt worden. Zu-
dem stellen die ESMA-Leitlinien zu-
sétzliche Anforderungen an die Si-
cherheiten, die dem OGAW-ETF von
der jeweiligen Gegenpartei gestellt
werden. Diese Einschrankungen die-
nen dazu, die mit dem Einsatz von
Wertpapierdarlehens- und Pensions-
geschéften verbundene Risiken fiir
den Anleger zu verringern. Es bleibt
abzuwarten, inwieweit diese Ein-
schrédnkungen nachteilige Auswir-
kungen auf die Wertentwicklung der
OGAW-ETF haben werden. Zumin-
dest hinsichtlich der Anforderungen
an die Sicherheitenstellung berat-
schlagt ESMA bereits Lockerungen,
wenn auch nur fiir Geldmarktfonds.

Einige ETF haben in der Vergan-
genheit die gestellten Sicherheiten
durch einen externen Dritten (Colla-
teral Manager) verwalten lassen.
Haufig hat der Collateral Manager
zugleich die Verwahrung der Sicher-
heiten {ibernommen. Nach den
ESMA-Leitlinien ist die Verwahrung
von fiir das Investmentvermdgen er-
haltenen Sicherheiten durch einen
Collateral Manager nur noch einge-
schrankt zuldssig. Grundsétzlich
sind die Sicherheiten von der fiir
den ETF bestellten Verwahrstelle zu
verwahren. Die Einschaltung eines
Dritten fiir die Verwahrung der Si-
cherheiten setzt voraus, dass der
Dritte als Unterverwahrer der Ver-
wabhrstelle bestellt wird. Dadurch
soll sichergestellt werden, dass beim
Abhandenkommen der Sicherheiten
stets die Verwahrstelle gegeniiber
dem ETF haftet und diese bei der
Verwertung der Sicherheiten umfas-
send eingebunden ist. Verwaltungs-
gesellschaften, die OGAW-ETF ver-
walten, miissen folglich nicht nur
die Anforderungen an die ihnen ge-
stellten Sicherheiten {iberpriifen,
sondern gegebenenfalls auch den Ab-
lauf und die Struktur von Wertpa-

pierdarlehensgeschéften neu organi-
sieren.

Neben den Vorgaben der ESMA-
Leitlinien haben OGAW-ETF auch ei-
nige durch die ATFM-Richtlinie einge-
fiihrte Neuerungen zu beachten, die
nicht nur auf die von der AIFM-Richt-
linie geregelten Alternative Invest-
ment Funds (AIF), sondern im Rah-
men des KAGB auch auf OGAW-ETF
Anwendung finden. So haftet die Ver-
wabhrstelle auch bei OGAW-ETF fiir
das Abhandenkommen von verwahr-
ten Vermogensgegenstinden im
Grundsatz verschuldensunabhingig.
Aullerdem ist die Verwaltungsgesell-
schaft des OGAW-ETF verpflichtet,
ein Liquidititsmanagementsystem
einzufithren, das ihr erlaubt, die Li-
quiditétsrisiken des OGAW-ETF wir-
kungsvoll zu iiberwachen. Zudem
wurden im KAGB die bereits in den
Regelungen der ESMA-Leitlinien ent-
haltenen Vorgaben zu Wertpapier-
darlehens- und Pensionsgeschéften
fiir OGAWs tibernommen und weiter
prézisiert.

Durch die Einfithrung des KAGB
hat sich das regulatorische Umfeld
fir ETF punktuell geéndert. Auch
wenn die durch die Einfiihrung des
KAGB bedingten Anderungen fiir
OGAW-ETF vom Umfang her hinter
denen fiir AIF zuriickbleiben, so sind
doch insbesondere die Neuregelun-
gen im Hinblick auf Wertpapierdarle-
hens- und Pensionsgeschifte fiir die
Anbieter mit einigem Umsetzungs-
aufwand verbunden.

Insbesondere die durch die ESMA-
Leitlinien eingefiihrten Anderungen
zielen darauf ab, die in der Vergan-
genheit diskutierten Risiken von ETF
(wie beispielsweise Gegenparteirisi-
ken, versteckte Marktrisiken und
mogliche Risiken aus der Verwer-
tung gestellter Sicherheiten) zu ver-
ringern und diese den Anlegern ge-
geniiber transparenter zu machen.
Dies konnte dazu beitragen, dass die
Investmentfondsklasse ETF fiir die
Zukunft krisenfester ausgestaltet
wird und sich ihre bisherige Erfolgs-
geschichte weiter fortsetzt.
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