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Das Blatt hat sich gewendet
Vor 15 Jahren startete die ETF-Erfolgsgeschichte hierzulande. Seither sind die investierten 
Vermögen und die Börsenumsätze kontinuierlich gewachsen; 2015 könnte eine neue Re-
kordmarke geknackt werden. Noch vor wenigen Jahren stellten sich viele aktive Fondshäu-
sern, Vermögensverwalter und Banken meist gegen die Produkte – sie befürchteten gerin-
gere Einnahmen. Das Blatt hat sich gewendet: Mittlerweile hat die Anlagewelt den Nutzen 
von ETF erkannt und setzt sie – wenn auch zögerlich – verstärkt in den Kundendepots ein. 
 Kürzlich schrieb die Migros-Bank in ihrem Blog, ihre Strategiefonds seien die bessere 
Wahl als ETF: «Finanzwissenschaft und Praxis legen nahe, dass das Renditepotenzial eines 
Investments umso grösser ist, je breiter das Anlageuniversum gewählt wird.» Unerwähnt 
bleibt, dass auch ETF eine breite Diversifikation ermöglichen. Mit nur zwei Transaktionen 
können die weltweiten Aktien- und Bondmärke abgebildet werden: 18 000 Titel zu jähr-
lichen Verwaltungskosten von 0,31 Prozent. Weiter schreibt die Bank: «Von den Gebühren 
her fahren Sie mit einem Strategiefonds besser, als wenn Sie ein Portfolio mit ETF zusam-
menstellen und es wie ein Fondsmanager selber zu verwalten versuchen. Ins Gewicht fallen 
dabei vor allem die Kosten für die Umschichtungen.» Dieses Argument ist nicht abzustrei-
ten – nur kosten Umschichten bei aktiven Fonds ebenfalls. Letztlich zählt nur eines: die To-
tal Cost of Ownership. Und da brauchen ETF einen Vergleich nicht zu scheuen.

Ihr Rino Borini

verlinkte Anzeige

State of the Art – unsere Auswahl an ETFs

http://www.six-swiss-exchange.com/funds/etf_de.html
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News Ticker  Faktor-ETF 
von Source

Source bringt den Source Gold-
man Sachs Equity Factor Euro-
pe UCITS ETF in die Schweiz. 
Das Produkt setzt auf eine Fak-
tor-Strategie, wobei die Werte 
nach fünf Faktoren ausgewählt 
werden: Grösse, Wert, Dyna-
mik, Qualität und ein niedriges 
Beta. Auf diesem Weg soll ei-
ne Outperformance gegenüber 
traditionellen nach Marktkapi-
talisierung gewichteten Indizes 
erzielt werden. Zur Auswahl 
stehen rund 2500 europäische 
Titel aus 36 Ländern. 

Börsenplatz: SIX Swiss Exchange 

ISIN: IE00BMW3NY56

TER: 0,55%

 Schutz vor Euro-
Schwankungen

Lyxor Asset Management lan-
ciert den ersten Euro Stoxx 50 
Index mit integrierter Fran-
ken-Währungsabsicherung an 
der Schweizer Börse. Dieses 
Barometer beinhaltet 50 Ak-
tienwerte aus über zwölf Län-
dern der Eurozone. Aktuell 
hat Frankreich mit 36 Prozent 
das grösste Gewicht, gefolgt 
von Deutschland mit 31 Pro-
zent. Der Index deckt rund 95 
Prozent der Marktkapitalisie-
rung aller europäischen Län-
der ab. 

Börsenplatz: SIX Swiss Exchange

ISIN: FR001239931

TER: 0,20%

 ACWI mit Wäh-
rungsabsicherung

Auch die UBS erweitert ihr 
Angebot an währungsgesi-
cherten ETF. Zuletzt wurde 
ein ETF auf den MSCI ACWI 
Index mit Währungsabsiche-
rung in die Palette aufgenom-
men. Der MSCI ACWI Index 
zeigt ein wirklichkeitsnäheres 
Bild als der MSCI World. Denn 
in letzterem fehlen die aufstre-
benden Nationen sowie die 
Titel kleinerer Unternehmen 
(Small Caps). Im Barometer 
 finden sich derzeit über 2400 
Indexunternehmen. 

Börsenplatz: SIX Swiss Exchange

ISIN: IE00BYM11L64

TER: 0,31%

>Starker August  Im August 
flossen weltweit 17,2 Milliarden 
Dollar in ETP, gemäss ETP Land-
scape. Favoriten waren Aktien 
und Fixed-Income-Produkte der 
entwickelten Märkte ohne USA.

>Steigende Umsätze  Seit 
Jahresbeginn stiegen die Han-
delsumsätze mit ETF an der SIX 
Swiss Exchange um 15 Prozent 
auf 70,7 Milliarden Franken. 

> Fünf Billionen weniger   Der 
Crash in China hat an der Bör-
se etwa fünf Billionen Dollar an 
Marktkapitalisierung vernichtet.  
Die Regierung hat in den letz-
ten drei Monaten 240 Milliarden 
Dollar investiert, um die Kurse zu 
stützen, so Goldman Sachs. 

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

Amundi ETF
Bloomberg : ETFA <GO>
Tel. : +41 22 31 60 1 51

https://www.amundietf.com/etf_prehome_ge


Das tiefe Zinsumfeld stellt Anleger schon 
seit geraumer Zeit vor schwierige Ent-
scheidungen. Der Frankenschock im Feb-
ruar und Chinas Aktienmarkt-Einbruch im 
August führten zu weiteren Verwerfungen. 
Trotz dieser Herausforderungen gibt es für 
Anleger keinen Grund, den Kopf in den 
Sand zu stecken. Besser würden sie sich in-
formieren, wie die ETF-Industrie auf diese 
Veränderungen reagiert hat, und die für sie 
passende Strategie wählen. In Zusammen-
arbeit mit führenden Köpfen der Schweizer 
ETF-Branche stellen wir fünf solche Mög-
lichkeiten vor.

Währungsrisiken senken  Spätestens 
seit dem Frankenschock weiss die Finanz-
branche um die Wichtigkeit von Wäh-
rungsabsicherungen. Auch ETF-Investo-
ren wollen mögliche Änderungen bei den 
Wechselkursen abgesichert wissen. Der 
Bedarf sei gross, sagt Thomas Merz, Chef 
von UBS ETF Europe: «Am stärksten nach-
gefragt werden aktuell Kernanlagen mit 
Währungsabsicherung». Grund für die 

Volatile sowie hoch bewertete Aktien und tiefe Zinsen machen Investitionsentscheide derzeit zur Herkules-
aufgabe. Dank der wachsenden ETF-Vielfalt können Risiken gesenkt und Opportunitäten wahrgenommen 
werden. Einziges Manko: die steigende Komplexität.
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Wahl ist, dass sich das benötigte Risiko-
budget für Währungswetten nicht aus-
zahlt. Wissenschaftliche Studien haben 
gezeigt, dass Fremdwährungen langfristig 
keine positive Rendite generieren, sondern 
vor allem zu einer erhöhten Volatilität des 
Portfolios führen. 
Problematisch ist 
auch, dass es so gut 
wie unmöglich ist, 
die Veränderungen 
von Wechselkursen 
zu prognostizieren. 
 Mittels ETF kann 
in eine Vielzahl von Aktien- und Anleihen-
märkten praktisch währungsneutral inves-
tiert werden. In den meisten Fällen erfolgt 
die Absicherung monatlich. Dabei sichern 
die Anbieter die Fremdwährungen in der 
gewählten Referenzwährung ab, indem 
jeder Fremdwährungs-Forward zur 1-Mo-
nats-Forward-Rate verkauft wird. Der Be-
trag der verkauften Forwards des letzten 
Handelstages im Monat entspricht der 
Marktkapitalisierungsgewichtung der im 

Index enthaltenen Wertschriften. Der ab-
gesicherte Gegenwert bleibt über den Mo-
nat konstant. Generell führt die Wertent-
wicklung des Basiswertes dazu, dass der 
über den Monat konstante abgesicherte 
Gegenwert nicht exakt der offenen Fremd-

währungsposition 
entspricht. Kürzere 
Absicherungsinter-
valle würden zwar 
die Genauigkeit 
optimieren, aber 
die Kosten erhö-
hen. Die Praxis hat 

gezeigt, dass eine monatliche Absicherung 
der beste Kompromiss zwischen Genauig-
keit und Kosten ist. 
 Diese Absicherung gibt es nicht um-
sonst, Anleger müssen bei der UBS bei-
spielsweise eine höhere Gesamtkosten-
quote von 5 Basispunkten bezahlen. Zudem 
fallen Kosten für die Absicherung, das Zins-
differenzial und das Rollen des Terminge-
schäfts an. Laut Merz schwankt die Höhe 
dieser Absicherungs- WEITER S .  05

Am stärksten nachgefragt  

werden aktuell Kernanlagen mit 

Währungsabsicherung.

Thomas Merz

Alternative ETF-Strategien
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 kosten. Für eine Erhöhung der 
zinsdifferenzbedingten Kosten sorgten die 
Massnahmen der Schweizerischen Natio-
nalbank (SNB). Gegenüber dem Dollar lie-
gen sie über einem Prozent, dazu kommen 
annualisierte Transaktionskosten von rund 
0,15 bis 0,20 Prozent. Die Absicherung sei 
abhängig von der Liquidität des Basiswer-
tes und den Rollkosten für das Hedging-In-
strument, fasst Merz zusammen. Anleger 
müssen sich also bei jedem Portfoliobau-
stein Gedanken über die Absicherung und 
die damit verbundenen Kosten machen. 
Das ist zentral, da die Kosten im Gegen-
satz zur Rendite beeinflusst werden kön-
nen. Die tiefen Zinsen dagegen bleiben bis 
auf weiteres Realität.

Alternativen zu Anleihen  Das Tiefzin-
sumfeld macht sich besonders im Obliga-
tionenbereich bemerkbar. Die Renditen 
sind stark gefallen, dennoch ist die Nach-
frage ungebrochen. «Auf der Suche nach 
Opportunitäten könnten sich Anleger bei-

spielsweise Obligationenindizes der Peri-
pheriestaaten mit einer kurzen Restlauf-
zeit zuwenden», sagt Philip Knüppel, der 
bei der Deutschen Bank das Geschäft für 
passive Anlagen in der Schweiz, Öster-
reich und Osteuropa verantwortet. Eine 

Möglichkeit sei der Markit iBoxx Eur Liquid 
High Yield 1-3 Index. Das Barometer bildet 
die grössten liquiden, auf Euro lautenden 
Unternehmensanleihen aus dem Segment 
Sub-Investment Grade ab. 
 Eine wichtige Rolle spiele aktuell die 
 Diversifikation. Im Anleihenbereich rät WEITER S .  06   

verlinkte Anzeige

Knüppel zu Investments in breit diversi-
fizierte Obligationenindizes mit unter-
schiedlichsten Laufzeiten. Sicherheits- und 
renditeorientierte Anleger könnten auch 
bei Dividendenwerten fündig werden. Ein 
Beispiel dafür ist der Eurostoxx Select Di-
vidend 30, der Anlegern Zugang zu Unter-
nehmen der Eurozone mit der höchsten 
 Dividendenrendite bietet.

Strategische Gewichtungen  Das Be-
sondere an Dividendenindizes ist, dass sie 
nicht nach der Marktkapitalisierung der 
Unternehmen gewichtet werden, sondern 
nach Höhe ihrer Ausschüttungen. Sie sind 
die bekanntesten Beispiele für sogenann-
te Smart-Beta-Produkte, die auch Strate-
gic Beta genannt werden. Das sind Baro-
meter, die nicht nach Marktkapitalisierung 
und dem Free Float gewichtet werden, 
sondern nach alternativen Kriterien. 
 Gegenüber klassischen Barometern 
verfügen sie über einen entscheidenden 
Nachteil: Sie gewich-

Die Expertise von BlackRock für iShares Exchange Traded Funds (ETFs) nutzen.

Verstehen: Unter aktuellen Marktbedingungen ist ein Multi-Asset-Ansatz ein effektiver Weg zu regelmässigen Erträgen.

■  Schwellenländer- und Hochzinsanleihen sind die einzigen Anleihen, die heutzutage Renditen über 4% erzielen.1

 ■   Dividendenpapiere haben in den vergangenen fünf Jahren überdurchschnittliche Erträge geliefert, während die  
Renditen von Staatsanleihen kontinuierlich sinken.2

Handeln: Ergreifen Sie Ihre Chance auf regelmässige Erträge mit einem breitgefassten  
Portfolio, das Anleihen,  Aktiendividenden und Immobilien berücksichtigt.

Entdecken Sie das Potenzial 
ertragsgenerierender  
Anlageklassen.

Nur für professionelle und qualifizierte Investoren. 1Bloomberg am 30/11.2014. 2Bloomberg, BlackRock, Equity dividend index strategies, dargestellt durch MSCI USA high Dividend Yield 
Index, EURO STOXX Select Dividend 30, Dow Jones Emerging Markets Select Dividend index, Dow Jones Asia Pacific Select Dividend 30 und Barclays Capital Aggregate Bond Index für den 
Zeitraum 30.11.2009–30.11.2014. 3Mit einem verwalteten Vermögen (AuM) von 4,525 Billionen US-Dollar am 30.09.2014, BlackRock. BlackRock Advisors (UK) Ltd. ist durch die britische 
Finanzmarktaufsicht Financial Conduct Authority (‘FCA’) zum Geschäftsbetrieb zugelassen und beaufsichtigt. iShares ETFs sind in der Schweiz, Irland und Deutschland domiziliert. Die 
eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA hat BlackRock Asset Management Schweiz AG, Bahnhofstrasse 39, 8001 Zürich die Bewilligung als Vertreterin in der Schweiz für die in der Schweiz 
registrierten irischen und deutschen ETFs erteilt und JPMorgan Chase Bank, National Association, Columbus, Zürich branch, Dreikönigstrasse 21, 8002 Zürich die Bewilligung als Zahlstelle in 
der Schweiz. Der Prospekt, der Prospekt mit integriertem Fondsvertrag, die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID), die Statuten sowie die letzten Jahres- und Halbjahresberichte können 
kostenlos beim Vertreter in der Schweiz bezogen werden. Der Prospekt mit integriertem Fondsvertrag, die Wesentlichen Informationen für die Anlegerinnen und Anleger und der letzte Jahres- 
und Halbjahresbericht sind kostenlos bei der Fondsleitung, BlackRock Asset Management Schweiz AG, Bahnhofstrasse 39, CH-8001 Zürich, für die in der Schweiz domizilierten iShares 
ETFs erhältlich. Bevor Sie investieren, lesen Sie bitte den Prospekt sowie das Dokument mit den wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) bzw. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist 
kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung und bietet keine Garantie für einen Erfolg in der Zukunft. © 2015 BlackRock, Inc. Sämtliche Rechte vorbehalten. BLACKROCK, 
iSHARES, BLACKROCK SOLUTIONS, BAUEN AUF BLACKROCK, WAS ALSO SOLL ICH MIT MEINEM GELD TUN und das stilisierte i Logosind eingetragene und nicht eingetragene Handelsmarken 
von BlackRock, Inc. oder ihren Niederlassungen in den USA und anderen Ländern. Alle anderen Marken sind Eigentum der jeweiligen Rechtinhaber. Ref: EMEAiS-0172.

Intelligentes Investieren. Das ist iThinking.

BlackRock. Die Fondsgesellschaft, der weltweit am meisten Geld anvertraut wird.3

Auf der Suche nach Opportuni-

täten könnten sich Anleger bei-

spielsweise Obligationenin dizes 

der Peripherie staaten mit kurzer 

Restlaufzeit zuwenden.

Philip Knüppel

http://www.ishares.com/ch/privatkenden/de
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ten     Titel, die in der Vergangen-
heit eine gute Entwicklung aufwiesen, 
stärker. Diejenigen Werte, die sich weniger 
gut entwickelten, erhalten dagegen nur 
ein geringes Ge-
wicht. Sie setzen 
somit vor allem auf 
teure Werte und 
vernachlässigen 
möglicherweise Ti-
tel mit Aufholpo-
tential. Diese Ge-
wichtungsart und 
das damit einher-
gehende prozyklische Verhalten führen 
Experten zufolge zu einem Renditenach-
teil. Gemäss Berechnungen von Research 
Affiliates, dem Unternehmen des Rafi-In-
dizes-Erfinders Rob Arnott, beträgt dieser 
bei entwickelten Märkten bei zwei Prozent 
pro Jahr. 
 Durch den Einsatz von Smart-Beta-ETF 
kann der Anleger ein besseres Rendite-Ri-
siko-Profil erreichen. «Mit Smart-Beta-ETF 
können zwei Hauptsorgen der Anleger be-
antwortet werden: Risikokontrolle und Di-
versifikation», betont Benoît Garcia von 
Amundi. Auf lange Sicht hätten die Pro-
dukte durchaus das Potenzial, die markt-
gewichteten Indizes zu schlagen. 

 

WEITER S .  07

 Alternative Gewichtungen erfreuen sich 
einer wachsenden Beliebtheit. In den USA 
machen die Produkte bereits 20 Prozent 
aller ETF aus. Als alternativ gilt auch die 

neueste Erfindung 
der Branche, die 
sogenannten Fak-
tor-ETF (siehe Sei-
te 24). Mit diesen 
können Anleger auf 
einen von fünf Fak-
toren – Qualität, 
Momentum, gerin-
ge Volatilität, Divi-

denden, Value – setzen. 
 Vor allem im Zuge der Finanzkrise er-
hielten sie grossen Zuspruch. Dies, weil 
den Anlegern bewusst wurde, dass ihre Di-
versifikationsbemühungen nach Regionen 
und Anlageklassen nicht den gewünsch-
ten Erfolg brachten. Durch die Ausrich-
tung des Portfolios nach Aktienfaktoren 
soll eine verlässliche Risikostreuung er-
reicht werden. So 
kann beispielswei-
se das Risiko einer 
Position durch den 
Einsatz eines ETF 
auf Werte mit ge-
ringer Volatilität 

gesenkt werden. Problematisch ist jedoch, 
dass die Vehikel nicht in allen Marktpha-
sen eine Outperformance erzielen. Aus 
diesem Grund bietet Amundi auch Multi-
Smart-Beta-Lösungen an. Der Strategiein-
dex kombiniert vier Renditefaktoren mit 
fünf Smart-Beta-Diversifikationsstrate-
gien. Gemäss Garcia kann Smart Beta so-
wohl für die strategische Allokation oder in 
Kombination von taktischer und strategi-
scher Ausrichtung eingesetzt werden. Bei 
diesen sind Anleger jedoch besonders ge-
fordert: Zum einen müssen sie die Produk-
te und deren Methodologie genau verste-
hen, zum anderen einen passenden Einsatz 
im Portfolio finden. 

Taktischer Einsatz Insgesamt eignen 
sich ETF sehr gut, um taktisch zu agieren. 
Grund dafür ist, dass sie im Gegensatz 
zu klassischen Indexfonds und aktiv ge-
managten Fonds jederzeit gehandelt wer-
den können. «Durch den Intraday-Handel 

lassen sich auch 
volatile Marktpha-
sen schnell und ef-
fizient ausnutzen», 
erklärt Roland Fi-
scher, Leiter Lyxor 

Mit Smart-Beta-ETF können  

zwei Hauptsorgen der Anleger  

beantwortet werden: Risikokont-

rolle und Diversifikation.

Benoît Garcia

Durch den Intraday-Handel lassen 

sich auch volatile Marktphasen 

schnell und effizient ausnutzen.

Roland Fischer

Sven 
Württemberger

> Ist stellvertretender 

Leiter für den Schweizer 

Markt bei iShares. 

Philip 
Knüppel

> Verantwortet bei 

Deutsche Bank passive 

Anlagen in CH und AUT. 

Roland 
Fischer

> Ist Leiter von Lyxor  

ETF im deutsch- 

sprachigen Europa.

Thomas 
Merz

> Ist bei der UBS für  

das europäische ETF- 

Geschäft zuständig. 

Benoît 
Garcia

> Ist Head of Sales  

ETF & Indexing bei  

Amundi Schweiz. 
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ETF im deutschsprachigen Euro-
pa. Die Liquidität habe sich in den vergan-
genen Jahren deutlich verbessert, was es 
den meisten Anlegern erlaube, taktische 
Anlagen effizient und zu fairen Kursen zu 
tätigen. 
 Eine weitere Möglichkeit für kurzfris-
tiges Handeln bieten Short- und Levera-
ge-ETF. Mit ersteren können Anleger auf 
fallende Märkte setzen, da der jeweili-
ge Index invers abgebildet wird. Bei star-
ken Anstiegen wiederum kann mit Le-
verage-ETF überproportional profitiert 
werden. Laut Fischer werden solche Pro-
dukte auf den SMI derzeit stark nachge-
fragt und zur Absicherung eingesetzt. Auf-
grund der Pfadabhängigkeit ist es ratsam, 
solche Produkte nur für kurzfristige Absi-
cherungszwecke einzusetzen und nicht als 
langfristiges Buy-and-Hold-Instrument. 

Rundum-Paket  Das Umsetzen obiger 
Ratschläge ist nicht Ohne. Statt selber eine 
strategische und taktische Allokation aus-

 

     Web-Link:  www.10x10.ch/etf-wissen 

rücksichtigt werden, was dem Portfolio ei-
ne hohe Flexibilität gibt, so Württemberger. 
 In der Praxis müssen sich diese Modelle 
erst noch beweisen. Sollten sie dies schaf-
fen, könnten sie eine Alternative bieten zu 
den vielen Fondsmanagern, die ihre Ben-

chmark nicht out-
performen. Die 
wachsende Pro-
duktvielfalt ermög-
licht es Anlegern, 
auf die jeweiligen 
Marktbedingungen 
einzugehen und 

Chancen wahrzunehmen beziehungswei-
se sich gegen Verluste abzusichern. Pro-
blematisch ist allerdings die Komplexität 
der Vehikel. Anleger sind zusehends ge-
fordert, hinter die Kulissen zu blicken und 
sich in die Materie einzulesen. Hier ist Vor-
sicht geboten, sonst werden Innovationen 
schnell zum Ladenhüter.  BK

verlinkte Anzeige

zuwählen, bevorzugen daher viele Anleger 
Komplettlösungen. Diesem Kundenbedürf-
nis kommen Multi-Asset-Fonds nach. Bei 
diesen werden verschiedene Anlageklas-
sen in eine Fondshülle verpackt und nach 
Rendite-/Risikogesichtspunkten gewich-
tet. Solche Modell-
Portfolios haben 
vor kurzem auch in 
die ETF-Welt Ein-
zug gehalten. Mitt-
lerweile investiert 
auch Blackrock, der 
weltweit grösste 
Asset Manager, in ETF. «Die Multi- Asset-
Vehikel sind quasi ein Hybrid zwischen 
aktivem und passivem Management», er-
klärt Sven Württemberger, Leiter iShares 
Deutschschweiz. Durch den Einsatz von 
ETF können die Gebühren, wie bei passi-
ven Anlagen die Regel, tief gehalten wer-
den. Neben dem quartalsweisen Rebalan-
cing können auch taktische Reallokationen 
und daher makroökonomische Trends be-

Entdecken Sie eines der grössten Angebote an
währungsgesicherten ETFs – db X-trackers ETFs.

Mehr auf www.dbxtrackers.com  

¥€$!
db X-trackers Currency Hedged ETFs

Dieses Werbematerial wurde durch die Deutsche Asset & Wealth Management genehmigt und kommuniziert. Deutsche Asset & Wealth Management steht für die Asset- und Wealth-Management Aktivitäten 
durchgeführt von Deutsche Bank AG oder einer ihrer Tochtergesellschaften. Dieses Werbematerial ist weder ein Angebot noch eine Auff orderung oder Empfehlung, einen Geschäftsabschluss zu tätigen. Die 
beschriebenen Dienstleistungen werden von der DB in Einklang mit relevanten lokalen Gesetzen und Vorschriften angeboten. Die vollständigen Angaben zu den Teilfonds einschließlich der Risiken sind den jeweiligen 
Verkaufsprospekten in der geltenden Fassung zu entnehmen. Diese sowie die jeweiligen wesentlichen Anlegerinformationen stellen die allein verbindlichen Verkaufsdokumente der Teilfonds dar. Anleger können diese 
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Grund zur Panik besteht nicht, 
doch zu gelassen darf man den 
Einsatz der hoch effizienten Waf-
fe «Währung» nicht hinnehmen. Deutsche Wirt-
schaftsvertreter warnten vor der in ihren Augen 
drastischen Abwertung der chinesischen Währung 
Yuan und sprachen von einem «gefährlich hoch» be-
werteten Euro. «Wichtig ist vor allem, dass es jetzt 
nicht zu einem globalen Wettlauf um die schwächs-
te Währung kommt, bei dem am Ende alle verlie-
ren», sagte Martin Wansleben, Hauptgeschäftsfüh-
rer der Deutschen Industrie- und Handelskammer 
DIHK. Deutsche Waren verkauften sich vor allem 
über Qualität und Technologieführerschaft. «Aber 
natürlich spielt auch der Preis immer eine Rolle – 
und hier erhalten chinesische Konkurrenten durch 
die Abwertung nun einen Vorteil», meint er. 
 Die Europäer realisieren nun endlich und end-
gültig, dass sie mit der Einheitswährung die Mög-
lichkeit aufgaben, durch Auf- und Abwertungen 
ihren Volkswirtschaften zu helfen. Dagegen profi-
tieren von der aktuellen Situation viele Importeu-
re vom schwächeren Yuan, da Lieferungen aus Chi-
na günstiger werden. Die Konzernchefs von global 
aufgestellten Unternehmen reagierten gelassen 
auf den Yuan-Kurssturz. «China bleibt Motor der 
Weltwirtschaft», sagte Henkel-Chef Kasper Ror-
sted. Er sei langfristig nicht beunruhigt, sagte auch 
Siemens-Chef Joe Kaeser zu CNBC: «Es ist wichtig, 
nicht in Panik zu verfallen». Als zweitgrösste Volks-
wirtschaft der Welt nach den USA ist China inzwi-
schen ein, vielleicht sogar der Taktgeber der glo-
balen Konjunktur geworden. Waren im Wert von 
75 Milliarden Euro verkauften deutsche Exporteu-
re 2014 in China – nur in Frankreich, den USA und 
Grossbritannien waren es mehr. Die Schweiz ex-
portierte Waren für rund 46 Milliarden Euro. 

Der Währungskrieg ist in vollem Gang

10x10-Kolumne; Fünf Persönlichkeiten im Turnus

 Nur blinde Kühe sehen in den 
Marktmanipulationen der gros-
sen Zentralbanken keine Gefahr 

für die weltweite Konjunktur. Die Bemühungen 
der Chinesen, ihre Währung abzuwerten, gründet 
auch in der Tatsache, dass der Yuan von 2005 bis 
Ende 2013 nur Aufwertungen erlebte. Somit war 
das Festhalten an der künstlich niedrigen Mar-
ke des chinesischen Yuan gegen den Dollar nicht 
mehr opportun. Die Quittung für eine vielleicht 
lange Zeit zu konventionelle Währungspolitik er-
hielt China mit dem Einbruch der Exporte um über 
acht Prozent im Juli. 
 Nun ist der Damm gebrochen, weitere Abwer-
tungen könnten schon bald folgen. Die letzten 
Wochen waren turbulent. Ein sich möglicherweise 
schnell zuspitzender Währungskrieg und die Angst 
einer anhaltenden Abwertungsspirale des Yuans 
haben die Anleger verunsichert. Glaubt man den 
Chinesen und ihren Beteuerungen, keine weiteren 
Abwertungsschritte zu unternehmen, sollten sich 
die Aktienmärkte rasch vom Schock erholen. 
 Nur: Dieser Glaube hat mehr religiöse und we-
niger realökonomische Substanz. Berücksichtigt 
werden sollte, dass China langsam von einer Ex-
port- zu einer Import-Nation wird. Dieser Umstand 
ist durch eine schwächere Währung nicht aufzu-
halten. Das grösste Risiko für die Weltwirtschaft 
ist, wenn sich China nicht von den Turbulenzen 
an den Börsen und dem Immobilienmarkt erholen 
sollte. Ein Vergleich mit den 1930er-Jahren, der von 
Ökonomen gerne genannt wird, als es zu einem 
Zusammenbruch des Welthandels und einer glo-
balen Wirtschaftskrise kam, ist zum heutigen Zeit-
punkt nicht ganz richtig, sollte aber im Hinblick auf 
die global schwächelnden Volkswirtschaften nicht 
ausgeschlossen werden. 

ALEX HINDER THOMAS DELLA CASA UELI METTLER ERWIN HERI LUTZ JOHANNING

 

Thomas Della Casa

Neue Helvetische Bank
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> Smart Beta bei Bonds  ETF Securities 
lanciert mit Lombard Odier fundamental 
gewichtete, festverzinsliche Smart-Beta-ETF. 
Für die Auswahl werden Staats- und Unter-
nehmensanleihen nach einigen Faktoren 
bewertet. Dazu zählt bei Regierungen der 
Umfang des BIP, der Schuldenstand im Ver-
gleich zum BIP sowie Indikatoren zur steuer-
lichen und politischen Stabilität. Bei Unter-
nehmen wird der Beitrag jeder Branche zur 
Gesamtwirtschaft betrachtet sowie die Ein-
künfte des Emittenten, seine Verschuldung, 
der Cashflow und die Qualität der Aktiva.   

>  Neue Japan-ETF  Amundi bringt ETF 
auf japanische Aktien in die Schweiz. Der 
JPX-Nikkei 400 bildet grosse und mittelgro-
sse japanische Unternehmen ab. Um sich 
für den Index zu qualifizieren, müssen die 
Firmen bezüglich Unternehmensführung 
sowie Wertsteigerung für Investoren durch 
Best Practice überzeugen. Die Titel werden 
anhand folgender Kriterien ausgewählt: 
durchschnittliche Dreijahres-Eigenkapi-
talrendite, kumulierter operativer Gewinn 
während der letzten drei Jahre, Marktkapi-
talisierung und Corporate Governance. 

>Faktor-Strategien kombiniert  iSha-
res bringt drei Multi-Faktor-Produkte an die 
Deutsche Börse. Die FactorSelect-ETF bilden 
jeweils einen Index ab, der Zugang zu vier 
Faktoren bietet: Value, Qualität, Momentum 
und Unternehmensgrösse. Der Index wählt 
Firmen aus, die nach ihren Fundamental-
daten als unterbewertet eingestuft werden 
sowie über eine hohe Eigenkapitalrendite,  
geringe Fremdkapitalquote und stabile  
Erträge verfügen. Die Titel weisen hohe 
Kursentwicklungen bei geringer Volatilität 
auf und sind von geringer Grösse. 

> Starke Abflüsse  Grossanleger haben 
im August enorme Summen aus ETF ab-
gezogen. Am 24. August ging es für die 
Börsen stark bergab. Marktbeobachter er-
klärten den Tag daraufhin zum Schwarzen 
Montag. Die höchsten Mittelabflüsse ver-
zeichnete der SPDR S&P 500 ETF mit 1,34 
Milliarden Dollar. Über die Woche betrach-
tet, verzeichnete der Fonds Mittelabflüsse 
von 1,92 Milliarden Dollar.  

M&A-Boom beflügelt 
Small Caps
Small Caps haben gegenüber Blue Chips die Nase vorn. Der 
europäische Konjunkturaufschwung und starke Übernahme-
aktivitäten sprechen für eine Fortsetzung dieses Trends. 
Den grössten Rückgang seit acht Jahren, den die Börse in Shang-
hai am 24. August 2015 verzeichnen musste, sorgte auch anderswo 
für eine Talfahrt: Der Dax rasselte unter 10 000 Punkte, der Dow 
Jones rauschte gleich zu Handelsstart um mehr als 1000 Punkte 
in die Tiefe – der grösste Punkteabsturz in der mehr als 100-jäh-
rigen Geschichte des amerikanischen Index. Die starken Gewin-
ne seit Jahresbeginn wurden zum Teil zunichte gemacht. So liegt 
beispielsweise der SMI aktuell 1,4 Prozent im Minus, der S&P 500 
sogar 4 Prozent. Der Dax hingegen liegt mit drei Prozent im Plus. 
Deutlich besser abgeschnitten haben Small- und Mid-Cap-Werte. 
Gemäss Daten des Vergleichsportals JustETF zählen die Indizes in 
diesem Jahr zu den Barometern, die sich am besten entwickelt ha-
ben. Das grösste Plus erreicht der WisdomTree Europe Small Cap 
Dividend Index mit 8,74 Prozent. Der Index wählt die Titel nicht 
nur nach geringer Marktkapitalisierung, sondern auch nach Höhe 
der Dividendenrendite aus. Der deutsche SDAX liegt mit 8,7 Pro-
zent nahezu gleichauf. 
 Gemäss Experten ist das gute Abschneiden der Nebenwerte auf 
das verbesserte makroökonomische Umfeld zurückzuführen. Be-
sonders in konjunkturellen Aufschwungphasen entwickeln sich 
Small Caps oft deutlich besser. Doch wie der Vergleich auf Seite 13 
zeigt, hatten sie die Nase auch über die letzten zehn Jahre vorne. 
Die Unternehmen zeichnen sich meist durch eine hohe Innova-
tionskraft und die Fokussierung auf spezielle Nischen im Wachs-

tumsmarkt aus. Dadurch sind sie als Übernahmekandidaten für 
Grosskonzerne besonders interessant. Die Übernahmeaktivitä-
ten haben in der ersten Jahreshälfte deutlich zugenommen. Nach 
Schätzungen der Credit Suisse dürfte 2015 sogar das beste Merger 
& Acquisitions-Jahr aller Zeiten werden. Das würde für einen wei-
teren positiven Trend bei Nebenwerten sprechen.
 Da Investitionen in Small Caps sehr riskant sind und starken 
Schwankungen unterliegen können, ist es ratsam, breit diversifi-
ziert zu investieren. Hier bieten sich zahlreiche Barometer auf die 
unterschiedlichen Regionen wie Grossbritannien, Deutschland, 
Europa oder europäische Währungsunion an.  BK
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S TA R K E  S M A L L  C A P S  Quelle: Just ETF, Stand: 31.8.15

Index YTD 3 Monate 1 Jahr 3 Jahre

Wisdom Tree Europe Small Cap Dividend 8.74 -2.97 n.a. n.a.

SDAX 8.7 5.05 10.68 51.57

MSCI UK Small Cap 7.45 0.24 11.84 55.39

MSCI EMU Small Cap 7.3 1.78 6.66 60.1

MSCI Europe Small Cap 7.02 0.21 7.69 56.53

MDAX 5.27 2.54 9.59 n.a.

FTSE 250 Mid Cap 5.05 -0.55 9.91 51.42

EuroStoxx Mid Cap 4.16 1.17 2.48 45.21

     Web-Link:  10x10 ETF Wissen

http://www.10x10.ch/etf-wissen
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Die Welt in zwei Transaktionen
Für Franken-Anleger war die Allokation eines global diversifi-
zierten Portfolios noch nie so einfach wie heute. Sie profitieren 
von breiter Diversifikation, tiefen Verwaltungskosten und täg-
licher Liquidität. Das Fundament ist gut. 
Ein international orientierter Anleger, der währungsgesichert in 
die globalen Aktien- und Obligationenmärkte investieren will, 
kann das heute mit nur gerade zwei Transaktionen tun. Für den 
globalen Aktienmarkt wählt er dazu den MSCI All Country World 
Index (ACWI); nicht den allseits bekannten MSCI World. Denn 
letzterer bildet nur die grossen Aktienunternehmen der Indust-
rienationen ab. Der MSCI ACWI hingegen bietet Zugang zu beina-
he 2500 Werten aus Industrie- und Schwellenländern. Insgesamt 
werden damit 46 Länder abgebildet: Die eine Hälfte verfügt über 
entwickelte Märkte, die andere Hälfte sind Schwellenmärkte. Die-
ses Börsenbarometer deckt damit 85 Prozent aller weltweit inves-
tierbaren Aktienmärkte ab. 
 51 Prozent der Wertentwicklung bestimmen US-Aktien, Schwei-
zer Dividendenpapiere sind mit 3,6 Prozent gewichtet. Die bei-
den Schwergewichte Nestlé und Novartis liegen beide in den Top-
10. Anleger, die bereits in den SMI investieren, müssen beachten, 
dass die beiden Riesen dort ein massives Übergewicht aufweisen. 
Interessant ist die Dividendenrendite des MSCI ACWI: Per Juni 
betrug diese gemäss Anbieter 2,61 Prozent. 
 Inzwischen gibt es an der Schweizer Börse mehrere ETF auf die-
ses Barometer. Die UBS ist jedoch der einzige Emittent mit einer 
währungsgesicherten (in Franken) Tranche. (ISIN: IE00BYM11L64). 
Kostenpunkt: 0,31 Prozent. Zu beachten ist, dass die Grossbank 
den ETF synthetisch abbildet.  

Obligationen mit geringer Ausfallwahrscheinlichkeit  Auch 
bei Festverzinslichen ist mit einer Transaktion das ganze Univer-
sum erhältlich. Mit dem Barclays Global Aggregate Bond Index 
bekommt der Investor Zugang zu allen handelbaren festverzinsli-
chen Anleihen mit Investment-Grade-Rating. Also Obligationen, 
bei denen die Ausfallwahrscheinlichkeit des Emittenten als ge-
ring eingeschätzt wird. Das Barometer umfasst alle Anleihen aus 
den folgenden Subindizes: dem US-, dem Pan-European und dem 

Asien-Pazifik Aggregate. Insgesamt sind im Index 73 Länder und 
beinahe 17 000 Obligationen enthalten. Auf diese Messlatte sind 
in der Schweiz auch diverse ETF erhältlich. Für Franken-Investo-
ren bietet sich die Shareklasse CHF-Hedged an, welche die Deut-
sche Bank anbietet (ISIN LU0942970442). Kostenpunkt dieses 
ETF: 0,30 Prozent. 
 Mit diesen beiden Indizes hat ein Langfrist-Anleger eine äus-
serst einfache und (kosten-)effiziente Möglichkeit, international 
anzulegen. Dank dem breiten Angebot an weiteren ETF kann er 
– je nach seinen Markterwartungen – jederzeit andere Märkte 
über- oder untergewichten. Ein gutes Fundament ist mit diesen 
beiden ETF schon gelegt.  RB

Nicht nur die investierten Vermögen in ETF steigen konti-
nuierlich, sondern auch die Umsätze und die Anzahl der 
Abschlüsse an der Schweizer Börse. Interessant ist vor 
allem die Entwicklung der durchschnittlichen Abschluss-
grösse einer Transaktion: Seit August 2014 schrumpfte 
sie von 102 000 auf 94 000 Franken. Dies zeigt, dass im-
mer mehr Privatanleger Gebrauch machen von passiven 
Indexfonds. Wenig überraschend war somit, dass die 
Umsatzklasse bis 10 000 Franken pro Abschluss in den 
letzten fünf Jahren mit 138 Prozent am stärksten wuchs.

?

     Web-Link:   10x10 ETF Übersicht 

verlinkte Anzeige

Zugang zu einer breit diversifizierten Auswahl an 
liquiden und währungsgesicherten Anlagen.  
UBS ETFs. Fixed Income.

Immer währungsgesichert.

Für Marketing- und Informationszwecke von UBS. Nur für qualifizierte Anleger. © UBS 2015. Das Schlüsselsymbol und UBS gehören zu den geschützten Marken von UBS. Alle Rechte vorbehalten. E14

ubs.com/etf

http://www.10x10.ch/etf-wissen/
http://track.adform.net/C/?bn=6077466
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mathematischen Modelle gehen immer 
von einer Zufallsverteilung aus. Der ein-
zige Denkende in diesem Szenario ist der 
Anleger, der gerade das Buch über die Fi-
nanzmärkte liest. Das ergibt natürlich über-
haupt keinen Sinn, denn jeder, der das Buch 
liest, kann denken und ist dann sozusagen 
die Umwelt für die anderen. 

Die Börse ist also Spieltheorie in Reinkultur?
Ja, die Börse ist quasi das prototypische 
Beispiel für die Spieltheorie. Denn was an 
ihr passiert, hängt eben nie nur von einem 
selber ab, sondern auch von allen anderen. 
Daher sind sämtliche Modelle, mit denen 
wir versuchen, die Börse zu beschreiben, 
aber das nicht spieltheoretisch tun, von der 
Struktur her falsch. Diesen Denkfehler be-
gehen auch die Banken: Ihre Risikomodelle 
berücksichtigen die Spieltheorie nicht.

Müsste man die Modelle ändern?
Das ist so, denn sie greifen zu kurz. Es wäre nö-
tig, sie nach anderen Prinzipien aufzubauen. 

Nach welchen?
Auf einer praktischen Ebene läuft es sehr 
stark auf Rückkopplungen hinaus. Man 
muss sich im Klaren darüber sein, dass man 
eben nicht der einzige Vernunftbegabte ist. 

Sie beschäftigen sich seit vielen Jahren mit 
der Spieltheorie. Was steckt dahinter?
Sie ist eine Entscheidungstheorie. Der 
grösste Unterschied zur klassischen Ent-
scheidungstheorie ist die Annahme, dass 
andere Personen mit im Spiel sind, die auch 
denken können. Bei der alten Theorie wird 
davon ausgegangen, man sei der einzi-
ge, der denkt. Als würde man quasi gegen 
den Zufall spielen. Nach dem heutigen Ver-
ständnis ist das die Glücksspieltheorie. Die 
Spieltheorie ist eine strategische Theorie. 
 
Wo finden wir Beispiele in der Praxis?
Nach solchen muss nicht lange gesucht 
werden, die Welt ist voll von spieltheoreti-
schen Beispielen. Das kann beispielsweise 
ein Schlittenhang sein. Dort überlegt man 
sich ja, wo man am besten hinaufläuft und 
wo hinunterfährt. Das hängt nicht nur da-
von ab, wo besonders schöner Schnee liegt, 
sondern auch davon, wo die anderen gehen 
und fahren. Jede Situation, in der man mit 
dem Verhalten anderer Menschen konfron-
tiert ist, ist eine spieltheoretische Situation. 

Das ist somit auch an der Börse der Fall.
Absolut. Viele Bücher über die Finanzmärk-
te gehen davon aus, dass der Finanzmarkt 
so etwas wie ein Casino ist. Die gesamten WEITER S .  12   

Die anderen sind es auch. Und weil diese 
gleichzeitig denken, müssen die Denkschrit-
te der anderen antizipiert werden. Erst dann 
lassen sich sinnvolle Aussagen treffen.

 Was hat das für Auswirkungen?
Wir sprechen ja heute von sogenannten 
Fat Tails. Das heisst, dass Verteilungen, bei-
spielsweise die Renditeverteilung, an den 
Rändern zu viel Wahrscheinlichkeitsmasse 
hat. Grosse Kursausschläge sind somit viel 
wahrscheinlicher, als die Normalverteilung 
vorhersagen würde. Das ist eine Blackbox-
Erklärung für das eben Beschriebene. Da-
durch, dass alle übereinander nachdenken, 
kommt es zu grösseren Abweichungen von 
der reinen Normalverteilung – und somit zu 
grösseren Kurssprüngen. Wenn man dies 
nicht berücksichtigt, werden einen die Kurs-
sprünge immer wieder überraschen.  

Kann die Spieltheorie Antworten für aktuel-
le Probleme wie die Schuldenkrise liefern? 
Sicherlich. In meinem Buch «Rettung vor 
dem Euro» habe ich beschrieben, wie die 
Struktur der Euro-Konstruktion dazu führt, 
dass ein bestimmtes Fehlverhalten gezeigt 
wird. Menschen verhalten sich entspre-
chend den Spielregeln und versuchen in-
nerhalb dieser Regeln 

Christian Rieck ist Professor für Fi-

nance und Wirtschaftstheorie, Frank-

furteUniversity of Applied Sciences.

Alles ist Spieltheorie
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Was passiert dann bei einem Ausfall?
Man könnte einen graduellen Kreditaus-
fall konstruieren. Im Falle von Griechenland 
zum Beispiel wäre dann eine Tranche aus-
gefallen, während die anderen noch sicher 
sind. Das Prinzip dahinter ist das stufen-
weise Feedback. Würde ein Staat Bankrott 
gehen, wäre das eine sehr teure Angele-
genheit. Daher versuchen alle, das zu ver-
hindern. Ein Teilbankrott wäre verkraftbar. 
Das System würde besser funktionieren.

Kann sich jeder der Spieltheorie bedienen?
Es ist umgekehrt: Man kann sie nicht 
nicht anwenden. Wir handeln immer 
spieltheoretisch, auch wenn wir uns des-
sen nicht bewusst sind. Weil wir aber ohne 
spieltheo retische Schulung gewisse Fein-
heiten nicht sehen, machen wir unnötige 
Fehler. Das passiert schon in so einfachen 
Fällen wie den Koordinationssituationen. 

Wo zeigt sich dies im Alltag?
Beispielsweise in einer vollen Fussgänger-
zone. Auch ohne Verkehrszeichen entste-
hen gewisse Gehwege in die eine oder an-

selber zum Vorteil zu gelangen. 
Bei ungünstigem Regelwerk kann es zu ei-
nem Ergebnis kommen, das man eigentlich 
nicht haben wollte. 

Trifft das auch auf die Schuldenkrise zu?
Ja. Ich habe mir als Spieltheoretiker vor der 
Einführung des Euro den Mund fusselig ge-
redet. Bereits in den 1990er-Jahren habe ich 
bemerkt, dass die Struktur dahinter jene ist, 
die dazu führt, dass sich alle überschulden 
wollen. Und so war es dann ja auch.  

Bietet die Theorie auch Lösungsvorschläge?
Durchaus. Es ist relativ klar, an welchen 
Stellschrauben gedreht werden müsste, 
damit die Interessen des Einzelnen besser 
übereinstimmen mit dem Gemeinschaftsin-
teresse. Die falsche Medizin sind beispiels-
weise die aktuell diskutierten Euro-Bonds. 

Was wäre der geeignete Weg?
Meine Idee ist ein anderer Aufbau von 
Staatsanleihen. Man sollte diese nicht als 
ein Becken an Obligationen betrachten, 
sondern sie als vor- und nachrangige Schul-
den konstruieren. So würden die ersten An-
leihen, die ausfallen könnten, in eine be-
stimmte Tranche kommen. Durch diesen 
Aufbau würde man ein graduelles Feedback 
an die Staaten liefern über die Angst der In-
vestoren. Umgekehrt ist es für die Anleger 
transparenter, da er um die Lage des Lan-
des weiss. 

dere Richtung. Das ist eine Koordination. 
Kann jemand diese nicht lesen, wird er stän-
dig mit anderen Leuten zusammenstossen. 

Sind Anleger, die sich den spieltheoreti-
schen Aspekten an der Börse bewusst sind, 
im Vorteil?
Es gibt viele Leute, die daraus ein mathe-
matisches Modell machen wollen. Ob das 
gelingt, wird sich zeigen. Es kann allerdings 
von Vorteil sein, sich bewusst zu machen, 
was auf der philosophischen Ebene abläuft. 
Spieltheoretisches Gedankengut kann hel-
fen, die Zukunft besser vorherzusagen. So 
würden gewisse Investitionen unterlas-
sen werden, nachdem sie spieltheoretisch 
durchdacht wurden.

Die Spieltheorie besagt also, dass alle an-
deren auch denken. Kann sie auch vorher-
sagen, was sie denken?
Eine Glaskugel gibt es leider nicht. Aber 
man kann sich überlegen, was für die ein-
zelnen Teilnehmer von Vor- und Nachteil 
ist und welche Zusammenhänge bestehen. 
So wird man zu anderen Ergebnissen kom-
men, als wenn man eine Analyse auf naive 
Weise durchführt. Die Verinnerlichung des 
Modells kann bereits Auswirkungen auf 
das eigene Verhalten haben und einem die 
Handlungsweisen von anderen verständli-
cher machen. BK

 

     Web-Link:  Rieck`s Spieltheorie-Seite

Wir handeln immer  

spiel theoretisch, auch wenn 

wir uns dessen gar nicht 

 bewusst sind.

http://servedby.flashtalking.com/click/1/42667;1137333;369307;211;0/?ft_width=1&ft_height=1&url=6621653
http://www.spieltheorie.de
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Der MSCI Europe deckt rund 85 Prozent der gesamten Marktkapitalisierung der europäischen Länder ab. Beim MSCI Europe Small Cap, 
der seinen Fokus auf Nebenwerte legt, sind es nur 14 Prozent. Der Fokus auf kleinkapitalisierte Unternehmen zahlt sich aus: Auf Sicht 
der vergangenen zehn Jahre erreichte der Small Cap Index ein Plus von acht Prozent p.a., der MSCI Europe dagegen nur 4,7 Prozent.

Durch den gezielten Fokus auf kleinkapitalisierte Unternehmen ergeben sich deutliche Unterschiede bei der Gewichtung. Im MSCI 
World haben beispielsweise die Schweizer Dinosaurier Nestlé, Novartis und Roche das grösste Gewicht mit über zwei Prozent. Im 

MSCI  Europe Small Cap sind dies hingegen der Finanzdienstleister St. James's Place und der Verpackungskonzern Smurfit Kappa mit 
einem Anteil von knapp über 0,60 Prozent. 

MSCI Europe MSCI Europe 
Small Cap

vs.

  D I E  FA K T E N  

  Z U S A M M E N S E T Z U N G  

  P E R F O R M A N C E  
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Net Return

USD
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-0.10

-7.97
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MSCI Europe      

MSCI Europe Small Cap 
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Small Cap

Net Return

USD

Marktkapitalisierung

902
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MSCI Europe Small Cap 

9.43  

1.89 

17.83 

13.63

MSCI Europe Small Cap  
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Industrie 22.59%
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IT 9.16%

Gesundheit 9.09%

Materialien 7.44%
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Energie  2.71%
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Telekom 1.52%

Finanzen 23.16%

Gesundheit 14.14%

Basiskonsumgüter 13.81%

Zyklische Konsumgüter 11.55%

Industrie 11.24%

Materialien 7.01%
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Telekom 5.07%

Versorger 3.92%
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ETF lanciert werden, sind früher oder später 
Negativschlagzeilen vorprogrammiert.

Wie gehen Sie als Vermögensverwalter mit 
solchen Innovationen um?
Eine grosse Produktvielfalt ist grundsätz-
lich zu begrüssen, sie fördert den Kon-
kurrenzdruck zwischen den Anbietern. 
Entscheidend ist, dass man neue Trends 
kritisch analysiert, und trotz neuer Mög-
lichkeiten nur Produkte einsetzt, deren Ri-
sikostruktur in jeder Marktlage nachvoll-

ziehbar ist. Wer nur in Anlageinstrumente 
investiert, die er bis ins letzte Detail ver-
steht, hat beim Geldanlegen schon vieles 
richtig gemacht. Das gilt für professionelle 
Investoren genauso wie für Privatanleger.

Können solche ETF überhaupt in ein Portfo-
lio integriert werden?
ETF mit einer transparenten Risikostruk-
tur können auf andere Bestandteile eines 
Wertschriftendepots abgestimmt werden 

«Negativschlagzeilen sind vorprogrammiert»
Die ETF-Industrie lanciert am Laufmeter 
neue Innovationen. Welchen Mehrwert lie-
fern Produkte wie Smart Beta oder Faktor-
ETF wirklich?
Die beiden Strategien sind dem ursprüng-
lichen Gedanken des passiven Investierens 
noch relativ nahe, auch wenn sie vom tra-
ditionellen kapitalisierungsgewichteten In-
dexkonzept abweichen. Zudem sind Smart-
Beta-ETF bei gewissen Anbietern zu sehr 
tiefen Gebühren zu haben. Sie können ein 
Portfolio daher durchaus abrunden. Kern-
anlagen bleiben aber ETF auf grosse, be-
kannte Indices.

Ist es für die Branche sinnvoll, sich so weit 
vom ETF-Grundgedanken zu entfernen?
Vor zehn Jahren stand das Kürzel ETF in der 
Branche für das Credo «einfach, transparent 
und flexibel». Das hat sich geändert. Wer 
heute ETF kauft, findet sich im immer in-
transparenteren Produktedschungel nur mit 
umfassendem Fachwissen zurecht. Es be-
steht die Gefahr, dass die ETF-Branche mit 
dem Trend zu mehr Komplexität ihren her-
vorragenden Ruf aufs Spiel setzt. Gehebel-
te, aktiv verwaltete oder andere neue und 
zunehmend intransparentere ETF-Formen 
verwässern den Grundgedanken des passi-
ven Anlegens. Verstärkt sich der Trend, dass 
immer mehr komplexe und zunehmend in-
transparentere Produkte unter dem Label 

und lassen sich durchaus in ein Portfo-
lio integrieren. Es stellt sich aber die Fra-
ge, ob es sinnvoll ist, ein Depot stark auf 
kurzfristige Börsenentwicklungen auszu-
richten. Wer zu aktiv investiert, kann sich 
bei der Beurteilung von Trends auch irren. 
Was dann bleibt, sind eine schlechte Ren-
dite und zusätzlich hohe Kosten für trendi-
ge Produkte sowie häufiges Umschichten.

Die ETF-Selektion ist bereits jetzt sehr an-
spruchsvoll. Was muss bei den neuen Pro-
dukten zusätzlich berücksichtigt werden?
Durch die Fülle an Möglichkeiten ist es 
schwieriger geworden, sich zur Erreichung 
eines Anlageziels einen umfassenden Pro-
duktüberblick zu verschaffen. Bei unserem 
Selektionsprozess von Anlageprodukten 
sind bereits seit vielen Jahren Transparenz, 
Diversifikation und tiefe Gesamtkosten die 
wichtigsten Kriterien. Zahlreiche neulan-
cierte «Trend-ETF» fallen beim Kostenkri-
terium bereits durch oder haben in Punk-
to Transparenz ein Manko. Langfristig am 
besten fährt, wer breit diversifiziert und 
mit möglichst tiefen Kosten in transparen-
te Produkte investiert. Dabei wird man um 
ETF, welche das alte Credo weiterhin kom-
promisslos verfolgen, nicht herumkom-
men.  BK

     Web-Link:  VermögensPartner AG

Wer nur in Anlagen 

investiert,  die er bis ins 

letzte  Detail versteht, hat 

schon viel richtig gemacht.

http://www.vermoegens-partner.ch

