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Editorial

«In den meisten Fallen sind indexier-
te Anlagelosungen auch im Obliga-
tionenbereich am sinnvollsten. Die
Uberperformance selbst ausgezeich-
neter aktiver Fonds ist langfristig
bescheiden.»

Liebe Leserin, lieber Leser

Die Marktturbulenzen in den letzten Wochen haben die
Obligationenrenditen teilweise auf neue Tiefstande ge-
senkt.Viele Anleger flichteten wieder in die sicheren Ha-
fen der Obligationenmarkte. Vor einigen Wochen machte
zudem die Neuigkeit die Runde, dass der weltweit wohl
bekannteste Manager von Obligationenfonds, Bill Gross,
seinen Hut genommen hat. Diese zwei Griinde haben uns
veranlasst, das Thema «Obligationenanlagen - aktiv oder
passiv?» aufzugreifen. Dies ist sicherlich eine wichtige
Fragestellung, denn schliesslich ist der Grossteil des
Weltfinanzvermdogens nicht in Aktien, sondern in festver-
zinslichen Anlagen investiert!

Unser spezielles Augenmerk haben wir dabei auf den
Schweizer Obligationenmarkt gerichtet. Lange Zeit gab es
fur Schweizer Privatanleger keine indexierten Fondslo-
sungen und ETFs fiir Obligationen in Schweizer Franken.
Wie unsere Gesamtiibersicht der verfiigbaren Fonds zeigt,
hat sich hier in den letzten Jahren einiges getan. Wir wa-
ren selber Uberrascht, wie breit die Palette ist.

Ich winsche Ihnen eine spannende Lektire und nach
dem herrlichen Herbst einen nicht allzu frostigen Winter.

A Wk

Dr. Alex Hinder, CEO
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Renditen von Anlageklassen

Stichtag: 22. Oktober 2014 . i 01 2012 2on
eldmarkt
Alle Performancezahlen in Schweizer Schweizer Franken 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%
. . Euro -1.3% 1.7% -0.2% -1.4%

Franken seit Jahresbeginn Us-Dollar 6.9% -2.5% -2.0% -0.1%
Obligationen
Schweizer Franken 5.4% -3.1% 1.9% 8.6%
Euro 6.4% -0.6% -1.4% 6.7%
US-Dollar 12.6% -5.8% -0.4% 9.5%
Global 9.5% -7.4% -0.4% 6.0%
Aktien
Schweiz - Large Caps 5.6% 24.6% 18.9% -7.7%
Schweiz - Small Caps 5.1% 29.3% 14.6% -19.1%
Europa - Large Caps -5.6% 22.4% 16.2% -16.8%
Europa - Small Caps -7.9% 24.3% 12.5% -21.3%
Grossbritannien - Large Caps -1.9% 13.3% 12.4% -1.6%
USA - Large Caps 12.0% 25.8% 12.5% 1.7%
USA - Small Caps 2.0% 33.1% 11.9% -4.6%
USA - Technologie (Nasdaq) 12.9% 34.2% 13.1% -1.2%
Japan - Large Caps -0.4% 21.7% 5.4% -12.2%
Schwellenlander 4.4% -7.7% 12.4% -18.7%
Immobilien
Schweiz (Fonds) 8.4% -1.6% 6.8% 6.7%
Europa 6.3% 3.4% 28.3% -17.2%
USA 25.9% -3.5% 16.8% 7.3%
Rohstoffe
GS Rohstoff Index -7.0% -3.4% -2.3% -1.6%
Gold Bullion 10.4% -29.9% 4.5% 9.6%

Die meisten Performancezahlen basieren auf Total Return-Indizes

Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management AG
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Spezialthema

Obligationenanlagen - aktiv
oder passiv?

Die Frage «aktiv oder passiv» wurde in den letzten Jahren
beinahe ausschliesslich bei Aktienanlagen diskutiert. Wie
weit sind aber auch bei Obligationen indexierte Anlagen
sinnvoll? Sowohl in institutionellen als auch in Portfolios
von Privatkunden ist der Prozentsatz von festverzinsli-
chen Anlagen deutlich grdsser als derjenige von Aktien-
anlagen! Den mehr oder weniger freiwilligen Abgang von
Bill Gross, dem wohl erfolgreichsten Manager von Obli-
gationenfonds der letzten Jahrzehnte, nehmen wir zum

Anlass, dieses Thema zu diskutieren.

Der Weggang von Bill Gross bei PIMCO

Vor einigen Wochen wurde bekannt, dass Bill Gross, eine
Legende unter den Portfoliomanagern, seine von ihm ge-
griindete Vermodgensverwaltungsfirma PIMCO verliess.
Bill Gross verwaltete den weltweit grossten Obligatio-
nenfonds, den PIMCO Total Return Fund. Dieser Fonds
wies zeitweise ein gigantisches Volumen von uber 290
Mrd. USD auf, was rund einem Siebtel des insgesamt von
PIMCO verwalteten Vermdgens entsprach. Nachdem der
Fonds jahrelang sehr gut abgeschnitten hatte, lag er in
den letzten funf Jahren hinter der Konkurrenz zurtick. Der
PIMCO Total Return Fund zeigt ein Grundproblem von
erfolgreichen, aktiven Portfoliomanagern auf: Mit zu-
nehmender Fondsgrdsse wird es immer schwieriger, eine
Uberdurchschnittliche Performance zu erzielen. Macht
deshalb im Obligationenbereich ein aktives Management
langfristig Sinn oder soll nicht vielmehr auf eine passive
Verwaltung gesetzt werden?

Obligationenindizes

Indexierte Obligationenanlagen basieren immer auf ei-
nem entsprechenden Index. Im Gegensatz zu Aktienindi-
zes wie beispielsweise dem Dow Jones Index oder dem
Swiss Market Index (SMI) ist die Zusammensetzung und
die Konstruktion von Obligationenindizes viel aufwandi-
ger und komplizierter. Wahrend beispielsweise bei Nestlé
weltweit nur eine einzige Aktie gehandelt wird, haben
der Nahrungsmittelkonzern und all seine Tochterunter-
nehmen im Obligationenbereich Gber 100 verschiedene
Obligationen ausstehend. Jede einzelne Obligation weist
andere Emissionsbedinungen auf (Wahrung, Laufzeit,
Coupon, Schuldner).

Obligationenindizes unterscheiden sich durch folgende
Kriterien:

e Wahrung: z.B. CHF, USD, EUR, JPY

 Art des Emittenten: Staaten, Supranationale Schuldner
(z.B. Weltbank), Kantone, Stadte, Pfandbriefzentralen,
Unternehmen usw.

« Rating: Investment Grade (BBB- oder hoher), hochver-
zinsliche Obligationen

« Falligkeit: berucksichtigte Laufzeiten

* Liquiditat: minimale Emissionsgrosse, damit Obligati-
on in den Index aufgenommen wird

« Obligationentyp: fest- oder variabel verzinsliche Obli-
gationen, Inflationsgeschitzte Anleihen usw.

Das ideale Beispiel fir einen Obligationenindex ist
der Swiss Bond Index (SBI®):. Der SBI ist der bekann-
teste Obligationenindex der Schweiz (vgl. Tabelle 1 im
Anhang auf Seite 8). Er widerspiegelt die Entwicklung

1 Der Index wird von der SIX Swiss Exchange berechnet und publiziert. Auf folgender Website
lassen sich alle Informationen (Zusammensetzung, Entwicklung usw.) tiber den SBI finden:
http://www.six-swiss-exchange.com/indices/data_centre/bonds/indices_de.html.
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Spezialthema

von in Schweizer Franken denominierten Obligationen,
die an der SIX Swiss Exchange kotiert sind. Aufnahme
in den Index finden festverzinsliche Obligationen, sofern
sie mindestens Uber ein BBB-Rating verfligen, die Rest-
laufzeit mindestens ein Jahr und das Emissionsvolumen
im Minimum 100 Millionen Schweizer Franken betragt.
Da sich Obligationen durch verschiedene Charakteristika
(z.B.Rating, Laufzeit) unterscheiden, gibt es bei den Obli-
gationen ganze Indexfamilien. Tabelle 1 auf Seite 8 zeigt,
fur welche Kategorien Subindizes berechnet werden.

Die Zusammensetzung der Obligationenindizes andert
sich fast taglich, weil laufend neu emittierte Obligati-
onen in den Index aufgenommen und andere mit einer
Restlaufzeit von weniger als einem Jahr aus dem Index
entfernt werden. Ausserdem unterscheiden sich die Zin-
sen und Laufzeiten von Neuemissionen von denjenigen
der zurlickbezahlten Obligationen, sodass ein Obligati-
onenindex ein ausgesprochen dynamisches Gebilde dar-
stellt. Die Zusammensetzung von Aktienindizes andert
sich dagegen im Laufe der Zeit nur einmal pro Jahr oder
bei Neuemissionen und Fusionen.Der rot markierte Punkt
in der Tabelle 1 reprasentiert den SBI-Gesamtindex. Ende
Dezember 2013 enthielt er 1238 verschiedene Obliga-
tionen mit einem gesamten Emissionsvolumen von 441
Mrd. Schweizer Franken.

Entwicklung des SBI-Gesamtindex

Fir institutionelle Investoren (Pensionskassen, Versiche-
rungen) spielen die Obligationenindizes eine wichtige
Rolle als Benchmark und Orientierungsgrosse fur die ei-
genen Obligationenanlagen. Grafik 1 zeigt die Entwick-
lung des Gesamtertrages (Zinsen sowie Kursveranderun-
gen) fir den SBI-Gesamtindex und den SBI fur Schweizer
Bundesobligationen seit Januar 2007.

In den letzten Jahren bewegten sich die Obligationenin-
dizes dank des permanenten Zinsrlickgangs stetig nach
oben.Einzig 2011 und 2013 verzeichneten diese Verluste.

Grafik 1:  Entwicklung von Schweizer Obligationenindizes (Gesamtertrag)
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Quelle: Hinder Asset Management AG, Bloomberg

Grafik 2 zeigt die Entwicklung der Obligationenrenditen
seit Januar 2007. Anfang 2007 lag die Rendite des SBI-
Gesamtindex noch ungefahr bei 2,5%. Wahrend der Fi-
nanzkrise 2008 und 2009 stiegen die Renditen deutlich
an, bevor sie in den letzten Jahren kontinuierlich sanken

und im Moment weniger als 1% betragen.
Grafik 2:

Entwicklung von Obligationenrenditen
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Quelle: Hinder Asset Management AG, Bloomberg
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Performance von aktiv verwalteten Obli-
gationenfonds

Die Verwaltung von Obligationenportfolios gilt generell
als eine anspruchsvolle Aufgabe. Der aktive Manager hat
verschiedene Faktoren gegen sich,namlich die meist tiefe
Liquiditat von einzelnen Obligationen?, breite Geld-Brief-
Spannen sowie in der Schweiz zusatzlich die Stempel-
steuer, die bei Obligationenanlagen bei den tiefen Rendi-
ten naturlich mehr ins Gewicht fallt als bei Aktienanlagen.
Breite empirische Untersuchungen Uber die Performance
von Obligationenportfolios lassen sich kaum finden. Der
Hauptgrund ist die Heterogenitat der verschiedenen Obli-
gationenfonds, was die Vergleichbarkeit erschwert.

Grafik 3:  Obligationenfonds mit Uber-/Unterperformance ggii. Index
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In einer Untersuchung von Vanguard zeigte sich, dass im
breiten US-Obligationenmarkt in der Periode von 1998
- 2008 in der Regel durchschnittlich etwa 15 - 20% der
Fonds ihren Vergleichsindex pro Jahr Ubertreffen konn-
ten (vgl. Grafik 3). Die Kosten der aktiven Fonds betrugen
dabei im Durchschnitt 0,69% gegenuber 0,26% der In-
dexfonds. Dem auch schon als «King of Bonds» bezeich-

2 pie Marktkapitalisierung der Nestlé-Aktie betrug Mitte Oktober rund 215 Mrd. CHF. Demge-
geniiber stehen Obligationenemissionen von einzelnen Emittenten, welche hdufig nur einige
hundert Millionen Franken erreichen.

neten Gross gelang es in den letzten zehn Jahren, seinen
Referenzindex, den Barclays US Aggregate um rund 1,3%
pro Jahr? zu iibertreffen.

Bei eng festgelegten Portfolios (z.B. nur Bundesobligatio-
nen oder Obligationen in einer einzigen Wahrung) ist es
sehr schwierig,eine langerfristige Mehrrendite zu erzielen.
Generell steigen die Chancen fiir eine Uberperformance,
je breiter das zur Auswahl stehende Anlageuniversum ist.
Dabei denken wir an folgende spezifische Anlageklassen
im Obligationenbereich, fiir welche indexierte Anlagelo-
sungen teilweise (noch) gar nicht zur Verfigung stehen:

 Schwellenlanderobligationen

« Senior Secured Loans

 Versicherungsbasierte Obligationen (z.B. CAT-Bonds)
e CoCo-Obligationen (Contingent Convertible Bonds)
 Asset Backed Securities (ABS)

e Privatplatzierungen

« Infrastrukturobligationen

Vorteile von indexierten Obligationen-
fonds

Nach unserer Auffassung weisen indexierte4 Anlagelo-
sungen in den meisten Obligationenbereichen viele Vor-
teile auf und sind aktiven Fonds vorzuziehen:

e Der Anleger investiert in ein sehr breites Universum
von verschiedenen Schuldnern und erreicht damit eine
optimale Diversifikation. Der Indexfonds berucksichtigt
nur Anleihen mit einem ausreichenden Rating. Unter-
nehmen, die den Bonitatskriterien nicht mehr genu-
gen, werden aus dem Index ausgeschlossen.

3 Werte per Ende September 2014: PIMCO Total Return Fund +5,99% (p.a.), Barclays U.S.Aggre-
gate Index 4,62% (p.a.) iiber die letzten zehn Jahre.

4 Nach unserer Ansicht ist es etwas irrefiihrend, bei Obligationenanlagen von «passiven» An-
lagen zu sprechen. Wir ziehen den Begriff «indexiert» vor, denn ein indexierter Fonds wird
laufend den Indexveranderungen angepasst.
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e Im Vergleich zu Direktanlagen entféllt praktisch der
gesamte administrative Aufwand. Ist man einmal im
Fonds investiert, folgt dieser dem Index 1:1. Der Fonds
investiert laufend in die neu ausgegebenen Obligati-
onen. Wahrend sich bei Einzelanlagen die Restlaufzeit
taglich verkurzt, bleibt beim Indexfonds die durch-
schnittliche Restlaufzeit relativ konstant.

« Die hohen Kosten der meisten aktiven Obligationen-
fonds erschweren eine signifikante Uberperformance.
Neben der Fonds-Verwaltungsgebuhr fallen bei akti-
ven Fonds substantielle Handelskosten an (Gebuhren,
Kommissionen und Geld-Brief-Spanne), die dem Fonds
belastet werden.

Der durchschnittliche Fondsmanager iibertrifft hinge-
gen seinen Referenzindex nicht. Die erwartete Mehr-
rendite selbst von ausgezeichneten Obligationen-
managern ist bescheiden und durfte im langfristigen
Vergleich kaum 0,5 - 1% p.a. Uibersteigen.

Indexierte Obligationenfonds sind sehr kostengiinstig.
Die Verwaltungsgebuhr liegt bei vielen Fonds bei rund
0,15% oder sogar noch tiefer. Die sogenannte Total Ex-
pense Ratio (TER) betragt bei den meisten schweizeri-
schen Indexfonds rund 0,20%. Mit diesen tiefen Kosten
konnen aktive Obligationenfonds nicht mithalten.

Indexfonds und ETFs auf den SBI-Ge-
samtindex und einzelne Segmente

Lange Zeit gab es flr Schweizer Privatanleger keine in-
dexierten Fondslosungen und ETFs fur Obligationen in
Schweizer Franken. Tabelle 2 auf Seite 9 zeigt eine Uber-
sicht Uber die im Moment verfiigbaren Indexfonds und
ETFs. In den letzten Jahren wurden eine Reihe von Fonds
lanciert, so dass heute bereits eine beachtliche Auswahl
zur Verfugung steht.

In der Ubersicht sind mehrere Indexfonds der ZKB und
der Credit Suisse aufgeflihrt. Sie sind die eigentlichen
Schwergewichte auf der Liste, weist doch der gross-
te Fonds eine Marktkapitalisierung von rund 5,5 Mrd.
Schweizer Franken auf. Allerdings sind diese Indexfonds
Privatanlegern nur beschrankt zuganglichs. Diese Fonds
werden zum Grossteil von institutionellen Investoren
(besonders Pensionskassen) eingesetzt.

Aktuell gibt es Indexfonds bzw. ETFs fiir die folgenden
SBI-Marktkategorien:

1. Gesamtmarkt
2. Spezialsegmente des Schweizer Obligationenmarktes
- AAA-AA Rating
- Kurze Laufzeit
- Inlandsobligationen
- Auslandsobligationen
- Unternehmensobligationen
3. Bundesobligationen («Eidgenossen»)
4. Pfandbriefe

Wir verzichten auf eine Beschreibung der verschiedenen
Fonds, sondern verweisen auf die jeweiligen Factsheets
der Anbieter. Erwahnenswert sind der ETF auf Unterneh-
mensobligationen, die verschiedenen ETFs auf Schweizer
Bundesobligationen von iShares und UBS sowie die zwei
Pfandbrief-ETFs der UBS.

Schlussfolgerungen

Indexierte Obligationenanlagen fristen in der Schweiz
bei Privatanlegern im Gegensatz zu Aktienindexanlagen
noch ein Schattendasein. Da die meisten Anleger den
grossten Teil ihrer Gelder in festverzinslichen Anlagen

5 Sowohl bei der ZKB als auch bei der CS stehen diese Fonds nicht allen Anlegern offen, son-
dern nur qualifizierten Anlegern, die Uber einen Finanzintermediar (z.B. Vermogensverwalter)
investieren, der mit der entsprechenden Bank einen Kooperationsvertrag abgeschlossen hat.
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halten, ist dies eigentlich unverstandlich, denn die Aus-
wahl von indexierten Schweizer Franken Obligationenan-
lagen ist bereits jetzt Uberraschend gross. Das gegenwar-
tig garstige Zinsumfeld tragt aus naheliegenden Griinden
dazu bei, dass diese Anlagen im Moment links liegen ge-
lassen werden. Das Halten von Einzelanlagen im Obligati-
onenbereich macht dank den kostenginstigen Indexanla-
gen fur Privatanleger eigentlich wenig Sinn. Fir rund 0,15
- 0,20% pro Jahr muss sich der Fondsinvestor praktisch
nicht mehr um seine Einzelanlagen kimmern (z.B. Neu-
investitionen von falligen Obligationen). Er investiert in
ein breites Portfolio von Hunderten von Einzeltiteln, was
fur einen kleinen Anleger sonst unmaglich ware und ist
damit optimal diversifiziert. Die meisten passiven Obliga-
tionenfonds schitten auch regelmadssig Coupons aus, so
dass auch hier ein laufendes Einkommen sichergestellt ist.

Dr. Alex Hinder

7 E-News N° 45 / Oktober 2014

HINDER’

ASSET MANAGEMENT



Spezialthema

Tabelle 1: Ubersicht tber die SBI-Indexfamilie (rot markiert: Gesamtindex)

SBI Total  SBI Domestic SBI Foreign
Swiss Non- Swiss
Govern-  Govern-  Pfand- Govern- Supra-
Total ment ment brief Total ment Corporate national
AAA-BBB I ° I . o . ° . ° o °
1-3, 3-5, 5-7, 7-10, 10+, 1-5, 5-10, ° ° ° ° ° °
§ _1-10, 10-15, 1-15, 15+ Jahre
‘S 3-7,7+ Jahre °
= AAA-AA, AAA-A b d O d b d o
2 1-3,3-5,5-7, 7-10, 10+, 1-5,5-10, , A » A
< 1-10, 10-15, 1-15, 15+ Jahre
S AA-BBB i Q) o
2 AAA . 0 .
S A-BBB ° . .
S AAAAA ° ° °
£ 1-3,3-5,5-7,7-10, 10+, 10-15 Jahre @
=2 A . ° °
1-3, 3-5, 5-7, 7-10, 10+ Jahre d
BBB ) ° °
Quelle: SIX Swiss Exchange, SBI-Indexfamilie Factsheet, Dezember 2013
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Tabelle 2: Gesamtiibersicht aller Indexfonds (orange) und ETFs fiir den Schweizer Obligationenmarkt

ETF/Indexfonds Symbol ISIN Replikation TER* Auflage AuM
(in Mio. CHF)

1. Gesamtmarkt (Swiss Bond Index)

ZKB Obligationen CHF passiv ZKBOBCP CH0027382933 Sampling 0.00 16. Nov. 2006 1'775

CSIF Switzerland Bond Index AAA-BBB Blue CSIFSBF CH0101754387 Sampling 0.15 2.Juni 2009 5'551

2. Spezialsegmente des Swiss Bond Index

AAA - AA Rating

CSIF Switzerland Bond Index AAA-AA Blue CSIFSAF CH0101754346 Sampling 0.15 2.Juni 2009 2'697

Kurze Laufzeit

CSIF Switzerland Bond Index AAA-BBB 1-5 Y Blue CSBINAF CH0214975333  Sampling 0.15 17. Juni 2013 1'089

Inlandsobligationen

ZKB - CIF Swiss Bond Total Market Index AAA-BBB Foreign ~ ZKBSBFE CH0117045085 Sampling 0.20 6.Jan. 2011 1'484

CSIF Switzerland Bond Index Domestic AAA-BBB Blue CSIFIDF CH0230260413 Sampling 0.15 23.Dez. 2013 287

Auslandsobligationen

UBS-ETF SBI Foreign AAA-BBB 1-5 UCITS ETF CHF SF1CHA LU0879397742  Sampling 0.20 8.0kt. 2013 81

CSIF Switzerland Bond Index Foreign AAA-BBB Blue CSSBASF CH0189988337  Sampling 0.15 23.Aug. 2012 279

ZKB - CIF Swiss Bond Total Market Index AAA-BBB Foreign ~ ZKBSBFE CHO0117045135 Sampling 0.20 6.Jan. 2011 880

Unternehmensobligationen

iShares Core CHF Corporate Bond CH CHCORP CH0226976816  Sampling 0.20 15.Jan.2014 157

3. Bundesobligationen («Eidgenossen»)

iShares Swiss Domestic Government Bond 1-3 CH CSBGC3 CH0102530786  Full 0.20 2.Jul. 2009 93

iShares Swiss Domestic Government Bond 3-7 CH CSBGC7 CHO0016999846  Full 0.19 19. Nov. 2003 456

UBS ETF CH-SBI Domestic Government 3-7 CHF SB3CHA CHO0118923892  Full 0.15 3.Dez.2010 83

iShares Swiss Domestic Government Bond 7-15 CH CSBGCO CH0016999861  Full 0.23 19. Nov. 2003 137

UBS ETF CH-SBI Domestic Government 7-15 CHF SB7CHA CH0118923918  Full 0.15 3.Dez.2010 8

4. Pfandbriefe

UBS EF CH-SBI Domestic Swiss Pfandbrief 1 -5 SP1CHA CH01848305016 Full 0.20 16.Aug. 2012 17

UBS EF CH-SBI Domestic Swiss Pfandbrief 5 - 15 SP5CHA CH01848308952 Full 0.20 16.Aug. 2012 7

Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management AG *TER = Total Expense Ratio (in % p.a.)
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ETF - News

SPDR ETFs werden giinstiger

Nachdem State Street Global Advisors (SSGA) mit seinen
rund 60 SPDR-ETFs in Europa die Marke von USD 10 Mrd.
Uberschritten hat, optimiert der ETF-Anbieter seine Pro-
duktpalette. So hat SSGA per 1. Oktober 2014 die Gebiih-
ren von 15 ETFs gesenkt und folgt damit dem Vorbild
Durch
die Reduktion der Gebtuihren sinken die Preise flir Anleger

zahlreicher anderer europdischer ETF-Anbieter.

bei 15 Kernprodukten aus dem Bereich Aktien- und Obli-
gationen-ETFs im Schnitt um 20%. Die grosste Reduktion
erfolgt beim SPDR S&P 500 ETF und zwar von 15 auf 9
Basispunkte. Im Rahmen der Optimierung der Produkt-
palette werden zudem in Frankreich domizilierte ETFs in
neu aufgelegte ETFs des gleichen Index mit Fondsdomi-
zil Irland verschmolzen. Durch diese Massnahme soll die
Effizienz der ETFs verbessert werden.

Erster ETF fiir globale Wandelanleihen

State Street Global Advisors hat Mitte Oktober den welt-
weit ersten ETF auf globale Wandelanleihen lanciert: Der
SPDR Thomson Reuters Global Convertible Bond UCITS
ETF (ISIN: IEOOBNH72088) ermdoglicht Anlegern erst-
mals, an der Wertentwicklung des globalen Marktes fur
Wandelanleihen zu partizipieren. Der dem ETF zugrunde
liegende Index beinhaltet Wandelanleihen sowohl mit
als auch ohne Investment Grade Rating, die einen fes-
ten oder variablen Zinssatz haben. Die Gewichtung pro
Emittent ist jeweils auf 4 Prozent begrenzt. Der ETF mit
Fondsdomizil Irland bildet seinen Index physisch mit der
optimiertem Sampling-Methode ab und schiittet seine
Ertrage halbjahrlich aus. Die jahrliche Gesamtkostenquo-
te (TER) betragt 0,5%. Der in US-Dollar denominierte ETF
wird an der London Stock Exchange in US-Dollar und an
der Deutschen Borse in Euro gehandelt.

iShares mit ETFs auf Faktorenindizes

Nach der Deutschen Bank mit ihren db x-trackers-Pro-
dukten legt nun auch iShares ETFs auf Aktienfaktoren-
indizes auf. Basiswert sind hierbei entsprechende MSCI-
Indizes auf die Faktoren Qualitdt, Grof3e, Momentum und
Value. Beim iShares MSCI World Quality Factor UCITS
ETF (ISIN: IEOOBP3QZ601) stehen fundamental qualita-
tiv hochwertige Aktien im Fokus. Das Barometer umfasst
300 Titel, fur deren Aufnahme folgende Qualitatsmerk-
male entscheidend sind: Eigenkapitalrendite, Verschul-
dungsgrad und Gewinnwachstum in den vergangenen
funf Jahren. Der iShares MSCI World Value Factor UCITS
ETF (ISIN: IEOOBP3QZB59) umfasst die grofiten globalen
Value-Werte. Der Index enthalt 400 Aktien. Fur die Auf-
nahme in den Index werden drei Valuekriterien gleich-
gewichtet: Kurs-Buch-Verhaltnis, Price-Forward-Earnings
und Enterprise-Wert. Der iShares MSCl World Momentum
Factor UCITS ETF (ISIN: IEOOBP3QZ825) umfasst die glo-
balen Aktien mit dem besten Momentum der vergange-
nen 6 und 12 Monate. Im Index sind 350 Aktien gleich-
gewichtet enthalten. Der iShares MSCI World Size Factor
UCITS ETF (ISIN: IEOOBP3QZD73) umfasst die globalen
Aktien des MSCI World mit mittlerer Marktkapitalisie-
rung. Der Index enthalt aktuell 892 Werte, die gleichge-
wichtet sind. Alle vier ETFs werden an der London Stock
Exchange in USD gehandelt. Die jahrliche Gesamtkosten-
quote betragt 0,3%.Die in Irland domizilierten thesaurie-
renden ETFs bilden ihre Indizes physisch im optimierten
Sampling-Verfahren nach.
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Top-10 ETFs Global

Tabelle:  Top 10 ETFs Global nach verwalteten Vermogen (AuM)
ETF Abgebildeter Index Symbol Borse ISIN TER* AuM
(in Mio. CHF)
SPDR S&P 500 ETF Trust S&P 500 SPY us US78462F1030 0.09 147'856
iShares Core S&P 500 ETF S&P 500 \%\% us US4642872000 0.07 55233
iShares MSCI EAFE ETF MSCI EAFE EFA us US4642874659 0.34 45'588
Vanguard FTSE Emerging Markets ETF FTSE Emerging Markets VWO us US9220428588 0.15 41'443
Vanguard Total Stock Market ETF CRSP US Total Market VTI us US9229087690 0.05 39'765
iShares MSCI Emerging Markets ETF MSCI Emerging Markets EEM us US4642872349 0.67 32'024
Powershares QQQ Trust Series 1 Nasdag-100 Q00 us US73935A1043 0.20 31'996
SPDR Gold Shares Goldpreis GLD us US78463V1070 0.40 26'941
iShares Russell 1000 Growth ETF Russell 1000 Growth IWF us US4642876142 0.20 21721
iShares Russell 1000 Value ETF Russell 1000 Value IWD us US4642875987 0.20 20'503
Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management AG *TER = Total Expense Ratio (in % p.a.)
Grafik: Performance Top 10 ETFs Global per 22. Oktober 2014 in Lokalwahrung TOp
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management AG

Grafik: Durchschnittlicher taglicher Umsatz Top 10 ETFs Global uber letzte 3 Monate in US-Dollar
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management AG

Flop

Mit einer Minusperformance von
knapp 8% bildet der iShares MSCI
EAFE ETF (EFA) ganz klar das
Schlusslicht. Der ETF investiert

in internationale Industrielander
ohne Nordamerika. Die Erstarkung
des US-Dollars sowie die hohe
Gewichtung der schwachen Akti-
enmadrkte Japan und UK im Index
haben zu diesem Resultat gefihrt.
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Top-10 ETFs Europa

Tabelle:  Top 10 ETFs Europa nach verwalteten Vermdgen (AuM)
ETF Abgebildeter Index Symbol Borse ISIN TER* AuM
(in Mio. CHF)
iShares Core DAX UCITS ETF DE DAX DAXEX GR DE0005933931 0.16 14'270
iShares S&P 500 UCITS ETF DIST S&P 500 IUSA SW IE0031442068 0.40 11'427
iShares Core S&P 500 UCITS ETF S&P 500 CSSPX SW IEOOB5BMR087 0.07 7'076
Vanguard S&P 500 UCITS ETF S&P 500 VUSD LN IEOOB3XXRP09 0.07 6'956
iShares MSCI World UCITS ETF DIST MSCI World IWRD SW IEO0BOM620Q58 0.50 6'784
Lyxor UCITS ETF Euro Stoxx 50 Euro Stoxx 50 MSE FP FR0O007054358 0.20 6'036
iShares FTSE 100 UCITS ETF DIST FTSE 100 ISF LN IE0005042456 0.40 5'567
iShares MSCI Emerging Markets UCITS ETF DIST MSCI Emerging Markets IEEM SW IEOOBOM63177 0.75 5'475
iShares EURO STOXX 50 UCITS ETF Inc Euro Stoxx 50 EUNE SW IE0008471009 0.35 5'356
iShares EURO STOXX 50 UCITS ETF DE Euro Stoxx 50 SX5EEX GR DE0005933956 0.16 5'306
Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management AG *TER = Total Expense Ratio (in % p.a.)
Grafik: Performance Top 10 ETFs Europa per 22. Oktober 2014 in Lokalwdhrung Top
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Grafik: Durchschnittlicher taglicher Umsatz Top 10 ETFs Europa Uber letzte 3 Monate in CHF
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Kontakt

Hinder Asset Management AG
Beethovenstrasse 3, 8002 Zirich
T+41 44 208 24 24
info@hinder-asset.ch
www.hinder-asset.ch

Verband Schweizerischer Vermégensverwalter | VSV

—— T Association Suisse des Gérants de Fortune | ASG
VSV == Associazione Svizzera di Gestori di Patrimoni | ASG
DSG === suwiss Association of Asset Managers | SAAM
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