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Der Wahrungskrieg Small Capsim M&A-Boom Allesist Spieltheorie

Thomas Della Casa (iber den Krieg Ubernahmephantasien sorgen Christian Rieck liber den Nutzen
mit Wédhrungen und Zinsen. dafiir, dass die Kleinen boomen. der Theorie fiir Investoren.
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Das Blatt hat sich gewendet

Vor 15 Jahren startete die ETF-Erfolgsgeschichte hierzulande. Seither sind die investierten
Vermogen und die Borsenumsétze kontinuierlich gewachsen; 2015 kénnte eine neue Re-
kordmarke geknackt werden. Noch vor wenigen Jahren stellten sich viele aktive Fondshau-
sern, Vermogensverwalter und Banken meist gegen die Produkte - sie beftirchteten gerin-
gere Einnahmen. Das Blatt hat sich gewendet: Mittlerweile hat die Anlagewelt den Nutzen
von ETF erkannt und setzt sie — wenn auch zogerlich - verstérkt in den Kundendepots ein.

Kirzlich schrieb die Migros-Bank in ihrem Blog, ihre Strategiefonds seien die bessere
Wabhl als ETF: «Finanzwissenschaft und Praxis legen nahe, dass das Renditepotenzial eines
Investments umso grosser ist, je breiter das Anlageuniversum gewdhlt wird.» Unerwahnt
bleibt, dass auch ETF eine breite Diversifikation erméglichen. Mit nur zwei Transaktionen
konnen die weltweiten Aktien- und Bondmérke abgebildet werden: 18 ooo Titel zu jahr-
lichen Verwaltungskosten von 0,31 Prozent. Weiter schreibt die Bank: «Von den Gebiihren
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 flir die Umschichtungen.» Dieses Argument ist nicht abzustrei-
ten — nur kosten Umschichten bei aktiven Fonds ebenfalls. Letztlich z&hlt nur eines: die To-
tal Cost of Ownership. Und da brauchen ETF einen Vergleich nicht zu scheuen.

Ihr Rino Borini

INHALT
BRENNPUNKT Yy

Alternative ETF-Strategien
Sechs Experten verraten ihre
Tipps zum Einsatz von ETF.

Die Welt in 2 Transaktionen
Diversifikation wird dank ETF
immer einfacher.

INDEX-ARENA EEY

Index-Arena
MSCI Europe vs.
MSCI Europe Small Cap

Negativschlagzeilen
Florian Schubiegr (iber die Ge-
fahr zu komplizierter Produkte.

I'MPRESSUM

Erscheinungsweise: 1omal jahrlich und kos-
tenlos! (Feb, Mérz, April, Mai, Juni, Aug, Sept,
Okt, Nov, Dez) Verlag: financialmedia AG,
Redaktion 10x10, Pfingstweidstrasse 6 / 8005
Zirich Kontakt: Email: info@1oxio.ch, Web:
www.iox10.ch, Tel.: +41 44 277 75 30, Fax: +41 44
277 75 35 Redaktion: Rino Borini - Leitung (RB),
Barbara Kalhammer (BK) Umsetzung/Layout/
Grafik: Fabian Widmer

verlinkte Anzeige

flx Swiss Exchange

State of the Art — unsere Auswahl an ETFs



http://www.six-swiss-exchange.com/funds/etf_de.html

JOX 10O

DAS NEUSTE ZUERST

SEITE LE)

News Ticker

>Starker August /m August
flossen weltweit 17,2 Milliarden
Dollar in ETP, gemdiss ETP Land-
scape. Favoriten waren Aktien
und Fixed-Income-Produkte der
entwickelten Mdrkte ohne USA.

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

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

& 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 fuinf Faktoren ausgewdhlt
werden: Grosse, Wert, Dyna-
mik, Qualitdt und ein niedriges
Beta. Auf diesem Weg soll ei-
ne Outperformance gegentiber
traditionellen nach Marktkapi-
talisierung gewichteten Indizes
erzielt werden. Zur Auswahl
stehen rund 2500 européische
Titel aus 36 Landern. x

& Schutz vor Euro-
Schwankungen

Lyxor Asset Management lan-
ciert den ersten Euro Stoxx 50
Index mit integrierter Fran-
ken-Wahrungsabsicherung an
der Schweizer Borse. Dieses
Barometer beinhaltet 50 Ak-
tienwerte aus Uiber zwolf Lan-
dern der Eurozone. Aktuell
hat Frankreich mit 36 Prozent
das grosste Gewicht, gefolgt
von Deutschland mit 31 Pro-
zent. Der Index deckt rund 95
Prozent der Marktkapitalisie-
rung aller europdischen Lan-
der ab. x

LYXOR

& ACWI mit Wih-
rungsabsicherung

Auch die UBS erweitert ihr
Angebot an wahrungsgesi-
cherten ETF. Zuletzt wurde
ein ETF auf den MSCI ACWI
Index mit Wéahrungsabsiche-
rung in die Palette aufgenom-
men. Der MSCI ACWI Index
zeigt ein wirklichkeitsndheres
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 tiber 2400
Indexunternehmen. x

3 UBS

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

ISIN: IEOCOBMW3NY56

ISIN: FR001239931

ISIN: [EOOBYM11L64

TER: 0,55%

TER: 0,20%

TER: 0,31%
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Amundi ETF

Bloomberg : ETFA <GO>
Tel.: +4122 3160 1 51

Amundi

ASSET MANAGEMENT

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

Volatile sowie hoch bewertete Aktien und tiefe Zinsen machen Investitionsentscheide derzeit zur Herkules-

aufgabe. Dank der wachsenden ETF-Vielfalt konnen Risiken gesenkt und Opportunititen wahrgenommen

werden. Einziges Manko: die steigende Komplexitat.

Das tiefe Zinsumfeld stellt Anleger schon
seit geraumer Zeit vor schwierige Ent-
scheidungen. Der Frankenschock im Feb-
ruar und Chinas Aktienmarkt-Einbruch im
August flhrten zu weiteren Verwerfungen.
Trotz dieser Herausforderungen gibt es fur
Anleger keinen Grund, den Kopf in den
Sand zu stecken. Besser wiirden sie sich in-
formieren, wie die ETF-Industrie auf diese
Veranderungen reagiert hat, und die fur sie
passende Strategie wahlen. In Zusammen-
arbeit mit fihrenden K&pfen der Schweizer
ETF-Branche stellen wir finf solche Mog-
lichkeiten vor.

Wihrungsrisiken senken Spitestens
seit dem Frankenschock weiss die Finanz-
branche um die Wichtigkeit von Wéh-
rungsabsicherungen. Auch ETF-Investo-
ren wollen mégliche Anderungen bei den
Wechselkursen abgesichert wissen. Der
Bedarf sei gross, sagt Thomas Merz, Chef
von UBS ETF Europe: «Am stérksten nach-
gefragt werden aktuell Kernanlagen mit
Wihrungsabsicherung». Grund fir die

Wahl ist, dass sich das benétigte Risiko-
budget fur Wéhrungswetten nicht aus-
zahlt. Wissenschaftliche Studien haben
gezeigt, dass Fremdwahrungen langfristig
keine positive Rendite generieren, sondern
vor allem zu einer erhdhten Volatilitat des
Portfolios fiihren.
Problematisch ist
auch, dass es so gut
wie unmoglich ist,
die Veranderungen
von Wechselkursen
zu prognostizieren.

Mittels ETF kann
in eine Vielzahl von Aktien- und Anleihen-
markten praktisch wahrungsneutral inves-
tiert werden. In den meisten Féllen erfolgt
die Absicherung monatlich. Dabei sichern
die Anbieter die Fremdwéahrungen in der
gewdhlten Referenzwdhrung ab, indem
jeder Fremdwéhrungs-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

Am stirksten nachgefragt
werden aktuell Kernanlagen mit
Wihrungsabsicherung.

Thomas Merz

Index enthaltenen Wertschriften. Der ab-
gesicherte Gegenwert bleibt tiber den Mo-
nat konstant. Generell fiihrt die Wertent-
wicklung des Basiswertes dazu, dass der
tber den Monat konstante abgesicherte
Gegenwert nicht exakt der offenen Fremd-
wahrungsposition
entspricht. Kiirzere
Absicherungsinter-
valle wiirden zwar
die Genauigkeit
optimieren, aber
die Kosten erho-
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 miissen bei der UBS bei-
spielsweise eine hohere Gesamtkosten-
quote von 5 Basispunkten bezahlen. Zudem
fallen Kosten fur die Absicherung, das Zins-
differenzial und das Rollen des Terminge-
schafts an. Laut Merz schwankt die Hohe
dieser Absicherungs- WEITER S. 05 >>>
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>>> kosten. Fur eine Erhohung der
zinsdifferenzbedingten Kosten sorgten die
Massnahmen der Schweizerischen Natio-
nalbank (SNB). Gegentiber dem Dollar lie-
gen sie Uber einem Prozent, dazu kommen
annualisierte Transaktionskosten von rund
0,15 bis 0,20 Prozent. Die Absicherung sei
abhangig von der Liquiditat des Basiswer-
tes und den Rollkosten fir das Hedging-In-
strument, fasst Merz zusammen. Anleger
mussen sich also bei jedem Portfoliobau-
stein Gedanken tiber die Absicherung und
die damit verbundenen Kosten machen.
Das ist zentral, da die Kosten im Gegen-
satz zur Rendite beeinflusst werden kon-
nen. Die tiefen Zinsen dagegen bleiben bis
auf weiteres Realitat.

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
Opportunitdten konnten sich Anleger bei-

spielsweise Obligationenindizes der Peri-
pheriestaaten mit einer kurzen Restlauf-
zeit zuwendeny, sagt Philip Kniippel, der
bei der Deutschen Bank das Geschaft fur
passive Anlagen in der Schweiz, Oster-
reich und Osteuropa verantwortet. Eine

Auf der Suche nach Opportuni-
tdten konnten sich Anleger bei-
spielsweise Obligationenindizes
der Peripheriestaaten mit kurzer
Restlaufzeit zuwenden.

Philip Kntippel

Méglichkeit sei der Markit iBoxx Eur Liquid
High Yield 1-3 Index. Das Barometer bildet
die grossten liquiden, auf Euro lautenden
Unternehmensanleihen aus dem Segment
Sub-Investment Grade ab.

Eine wichtige Rolle spiele aktuell die
Diversifikation. Im Anleihenbereich rat

Kntppel zu Investments in breit diversi-
fizierte Obligationenindizes mit unter-
schiedlichsten Laufzeiten. Sicherheits- und
renditeorientierte Anleger kdnnten auch
bei Dividendenwerten flindig werden. Ein
Beispiel dafiir ist der Eurostoxx Select Di-
vidend 30, der Anlegern Zugang zu Unter-
nehmen der Eurozone mit der héchsten
Dividendenrendite bietet.

Strategische Gewichtungen Das Be-
sondere an Dividendenindizes ist, dass sie
nicht nach der Marktkapitalisierung der
Unternehmen gewichtet werden, sondern
nach Hohe ihrer Ausschuttungen. Sie sind
die bekanntesten Beispiele fur 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.
Gegenlber klassischen Barometern
verfligen sie Uiber einen entscheidenden

Nachteil: Sie gewich- WEITER S. 06 >
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Entdecken Sie das Potenzial
ertragsgenerierender

Anlageklassen.

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

Verstehen: Unter aktuellen Marktbedingungen ist ein Multi-Asset-Ansatz ein effektiver Weg zu regelméssigen Ertragen.

= Schwellenlander- und Hochzinsanleihen sind die einzigen Anleihen, die heutzutage Renditen Uber 4% erzielen

= Dividendenpapiere haben in den vergangenen funf Jahren tberdurchschnittliche Ertrage geliefert, wahrend die
Renditen von Staatsanleihen kontinuierlich sinken?

Handeln: Ergreifen Sie Ihre Chance auf regelmassige Ertrage mit einem breitgefassten
Portfolio, das Anleihen, Aktiendividenden und Immobilien beriicksichtigt.

Intelligentes Investieren. Das ist iThinking.

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

iShares

by BLACKROCK®

Nur fur professionelle und qualifizierte Investoren. 'Bloomberg 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 fir den
Zeitraum 30.11.2009-30.11.2014. *Mit einem verwalteten Vermogen (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 Geschaftsbetrieb zugelassen und beaufsichtigt. iShares ETFs sind in der Schweiz, Irland und Deutschland domiziliert. Die
eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA hat BlackRock Asset Management Schweiz AG, Bahnhofstrasse 39,8001 Zurich die Bewilligung als Vertreterin in der Schweiz fiir die in der Schweiz
registrierten irischen und deutschen ETFs erteilt und JPMorgan Chase Bank, National Association, Columbus, Zirich branch, Dreikénigstrasse 21,8002 Zurich 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 kénnen
kostenlos beim Vertreter in der Schweiz bezogen werden. Der Prospekt mit integriertem Fondsvertrag, die Wesentlichen Informationen fur die Anlegerinnen und Anleger und der letzte Jahres-
und Halbjahresbericht sind kostenlos bei der Fondsleitung, BlackRock Asset Management Schweiz AG, Bahnhofstrasse 39, CH-8001 Zurich, fur die in der Schweiz domizilierten iShares
ETFs erhaltlich. Bevor Sie investieren, lesen Sie bitte den Prospekt sowie das Dokument mit den wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) bzw. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist
kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung und bietet keine Garantie fur einen Erfolg in der Zukunft. © 2015 BlackRock, Inc. Samtliche 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 Landern. Alle anderen Marken sind Eigentum der jeweiligen Rechtinhaber. Ref: EMEAiS-0172.
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Sven Philip
Wiirttemberger Kniippel

Roland
Fischer

Merz

Thomas

> Ist stellvertretender
Leiter fiir den Schweizer
Markt bei iShares.

> Verantwortet bei
Deutsche Bank passive
Anlagen in CH und AUT.

> Ist Leiter von Lyxor
ETF im deutsch-
sprachigen Europa.

> Ist bei der UBS fiir
das europdische ETF-
Geschdft zustdndig.

iddd ten Titel, die in der Vergangen-
heit eine gute Entwicklung aufwiesen,
starker. Diejenigen Werte, die sich weniger
gut entwickelten, erhalten dagegen nur
ein geringes Ge-
wicht. Sie setzen
somit vor allem auf
teure Werte und
vernachldssigen
moglicherweise Ti-
tel mit Aufholpo-
tential. Diese Ge-
wichtungsart und
das damit einher-
gehende prozyklische Verhalten fuhren
Experten zufolge zu einem Renditenach-
teil. Gemdss Berechnungen von Research
Affiliates, dem Unternehmen des Rafi-In-
dizes-Erfinders Rob Arnott, betragt dieser
bei entwickelten Markten 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
kénnen zwei Hauptsorgen der Anleger be-
antwortet werden: Risikokontrolle und Di-
versifikation», betont Benoit Garcia von
Amundi. Auf lange Sicht hétten die Pro-
dukte durchaus das Potenzial, die markt-
gewichteten Indizes zu schlagen.

Mit Smart-Beta-ETF konnen
zwei Hauptsorgen der Anleger
beantwortet werden: Risikokont-
rolle und Diversifikation.

Benoit Garcia

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
kénnen Anleger auf
einen von finf Fak-
toren - Qualitat,
Momentum, gerin-
ge Volatilitat, Divi-
denden, Value - setzen.

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

Durch den Intraday-Handel lassen
sich auch volatile Marktphasen
schnell und effizient ausnutzen.

Roland Fischer

Benoit
Garcia

> Ist Head of Sales
ETF @ Indexing bei
Amundi Schweiz.

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-Losungen an. Der Strategiein-
dex kombiniert vier Renditefaktoren mit
funf Smart-Beta-Diversifikationsstrate-
gien. Gemdss Garcia kann Smart Beta so-
wohl fir die strategische Allokation oder in
Kombination von taktischer und strategi-
scher Ausrichtung eingesetzt werden. Bei
diesen sind Anleger jedoch besonders ge-
fordert: Zum einen missen 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 dafir ist, dass sie im Gegensatz
zu klassischen Indexfonds und aktiv ge-
managten Fonds jederzeit gehandelt wer-
den kénnen. «Durch den Intraday-Handel
lassen sich auch
volatile Marktpha-
sen schnell und ef-
fizient ausnutzen»,
erklart Roland Fi-
scher, Leiter Lyxor

WEITER S. 07 >>>
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> ETF im deutschsprachigen Euro-
pa. Die Liquiditat habe sich in den vergan-
genen Jahren deutlich verbessert, was es
den meisten Anlegern erlaube, taktische
Anlagen effizient und zu fairen Kursen zu
tatigen.

Eine weitere Moglichkeit fir kurzfris-
tiges Handeln bieten Short- und Levera-
ge-ETF. Mit ersteren kénnen Anleger auf
fallende Markte setzen, da der jeweili-
ge Index invers abgebildet wird. Bei star-
ken Anstiegen wiederum kann mit Le-
verage-ETF Uberproportional profitiert
werden. Laut Fischer werden solche Pro-
dukte auf den SMI derzeit stark nachge-
fragt und zur Absicherung eingesetzt. Auf-
grund der Pfadabhangigkeit ist es ratsam,
solche Produkte nur fur kurzfristige Absi-
cherungszwecke einzusetzen und nicht als
langfristiges Buy-and-Hold-Instrument.

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

zuwahlen, bevorzugen daher viele Anleger
Komplettldsungen. Diesem Kundenbedrf-
nis kommen Multi-Asset-Fonds nach. Bei
diesen werden verschiedene Anlageklas-
sen in eine Fondshiille 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 grosste
Asset Manager, in ETF. «Die Multi-Asset-
Vehikel sind quasi ein Hybrid zwischen
aktivem und passivem Management», er-
klart Sven Wirttemberger, Leiter iShares
Deutschschweiz. Durch den Einsatz von
ETF kdnnen die Gebiihren, wie bei passi-
ven Anlagen die Regel, tief gehalten wer-
den. Neben dem quartalsweisen Rebalan-
cing konnen auch taktische Reallokationen
und daher makrodkonomische Trends be-

Die Multi-Asset-Vehikel sind quasi
ein Hybrid zwischen aktivem und
passivem Management.

Sven Wiirttemberger

ricksichtigt werden, was dem Portfolio ei-
ne hohe Flexibilitdt gibt, so Wiirttemberger.

In der Praxis mussen sich diese Modelle
erst noch beweisen. Sollten sie dies schaf-
fen, kdnnten sie eine Alternative bieten zu
den vielen Fondsmanagern, die ihre Ben-
chmark nicht out-
performen. Die
wachsende Pro-
duktvielfalt ermég-
licht es Anlegern,
auf die jeweiligen
Marktbedingungen
einzugehen und
Chancen wahrzunehmen beziehungswei-
se sich gegen Verluste abzusichern. Pro-
blematisch ist allerdings die Komplexitat
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 Ladenhter. x Bk

El Web-Link: www.10x10.ch/etf-wissen
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Deutsche Asset
& Wealth Management

db X-trackers Currency Hedged ETFs

¥€9!

Entdecken Sie eines der grossten Angebote an

wahrungsgesicherten ETFs — db X-trackers ETFs.

Mehr auf www.dbxtrackers.com

Leistung ans (eidenschaft

db X-trackers ETFs — Einfach den Index kaufen.

www.dbxtrackers.com | Hotline: +41 (58) 111 3747 | E-Mail: etf@db.com

ziert. Deutsche Asset & Wealth Mana
Angebot noch eine Aufforc
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Der Wahrungskrieg ist in vollem Gang

Grund zur Panik besteht nicht,
doch zu gelassen darf man den
Einsatz der hoch effizienten Waf-
fe «Wahrung» nicht hinnehmen. Deutsche Wirt-
schaftsvertreter warnten vor der in ihren Augen
drastischen Abwertung der chinesischen Wéhrung
Yuan und sprachen von einem «gefahrlich hoch» be-
werteten Euro. «Wichtig ist vor allem, dass es jetzt
nicht zu einem globalen Wettlauf um die schwiachs-
te Wahrung kommt, bei dem am Ende alle verlie-
ren», sagte Martin Wansleben, Hauptgeschaftsfh-
rer der Deutschen Industrie- und Handelskammer
DIHK. Deutsche Waren verkauften sich vor allem
uber Qualitat und Technologiefuihrerschaft. «Aber
nattirlich spielt auch der Preis immer eine Rolle -
und hier erhalten chinesische Konkurrenten durch
die Abwertung nun einen Vorteil», meint er.

Die Europder realisieren nun endlich und end-
glltig, dass sie mit der Einheitswédhrung die M&g-
lichkeit aufgaben, durch Auf- und Abwertungen
ihren Volkswirtschaften zu helfen. Dagegen profi-
tieren von der aktuellen Situation viele Importeu-
re vom schwacheren Yuan, da Lieferungen aus Chi-
na glinstiger 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 zweitgrosste 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 fiir rund 46 Milliarden Euro.

Thomas Della Casa

Neue Helvetische Bank

Nur blinde Kiihe sehen in den
Marktmanipulationen der gros-
sen Zentralbanken keine Gefahr
fur die weltweite Konjunktur. Die Bemiihungen
der Chinesen, ihre Wéhrung abzuwerten, griindet
auch in der Tatsache, dass der Yuan von 2005 bis
Ende 2013 nur Aufwertungen erlebte. Somit war
das Festhalten an der kiinstlich niedrigen Mar-
ke des chinesischen Yuan gegen den Dollar nicht
mehr opportun. Die Quittung fir eine vielleicht
lange Zeit zu konventionelle Wahrungspolitik er-
hielt China mit dem Einbruch der Exporte um tber
acht Prozent im Juli.

Nun ist der Damm gebrochen, weitere Abwer-
tungen kénnten schon bald folgen. Die letzten
Wochen waren turbulent. Ein sich moglicherweise
schnell zuspitzender Wahrungskrieg 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 Aktienmarkte rasch vom Schock erholen.

Nur: Dieser Glaube hat mehr religise und we-
niger realdkonomische Substanz. Berticksichtigt
werden sollte, dass China langsam von einer Ex-
port- zu einer Import-Nation wird. Dieser Umstand
ist durch eine schwachere Wahrung nicht aufzu-
halten. Das grosste Risiko fuir die Weltwirtschaft
ist, wenn sich China nicht von den Turbulenzen
an den Borsen und dem Immobilienmarkt erholen
sollte. Ein Vergleich mit den 1930er-Jahren, der von
Okonomen 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 schwéchelnden Volkswirtschaften nicht
ausgeschlossen werden. x

THOMAS DELLA CASA
X

10x10-Kolumne; Fiinf Personlichkeiten im Turnus
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M&A-Boom befliigelt
Small Caps

Small Caps haben gegeniiber Blue Chips die Nase vorn. Der
europiische Konjunkturaufschwung und starke Ubernahme-
aktivitidten sprechen fiir eine Fortsetzung dieses Trends.

Den grossten Riickgang seit acht Jahren, den die Borse in Shang-
hai am 24. August 2015 verzeichnen musste, sorgte auch anderswo
fir eine Talfahrt: Der Dax rasselte unter 10 ooo Punkte, der Dow
Jones rauschte gleich zu Handelsstart um mehr als 1000 Punkte
in die Tiefe - der grosste Punkteabsturz in der mehr als 100-jdh-
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.
Gemdss Daten des Vergleichsportals JustETF zdhlen die Indizes in
diesem Jahr zu den Barometern, die sich am besten entwickelt ha-
ben. Das grésste Plus erreicht der WisdomTree Europe Small Cap
Dividend Index mit 8,74 Prozent. Der Index wahlt die Titel nicht
nur nach geringer Marktkapitalisierung, sondern auch nach Hohe
der Dividendenrendite aus. Der deutsche SDAX liegt mit 8,7 Pro-
zent nahezu gleichauf.

Gemdss Experten ist das gute Abschneiden der Nebenwerte auf
das verbesserte makrodkonomische Umfeld zurlickzufthren. 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 uber die letzten zehn Jahre vorne.
Die Unternehmen zeichnen sich meist durch eine hohe Innova-
tionskraft und die Fokussierung auf spezielle Nischen im Wachs-

STARKE SMALL CAPS Quelle: Just ETF, Stand: 31.8.15

Index YD 3 Monate 1Jahr 3 Jahre
Wisdom Tree Europe Small Cap Dividend 8.74 -2.97 na. na.
SDAX 8.7 5.05 10.68 51.57
MSCI UK Small Cap 7.45 0.24 11.84 55.39
MSCIEMU Small Cap 73 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 416 117 248 4521

tumsmarkt aus. Dadurch sind sie als Ubernahmekandidaten fiir
Grosskonzerne besonders interessant. Die Ubernahmeaktivita-
ten haben in der ersten Jahreshilfte deutlich zugenommen. Nach
Schatzungen der Credit Suisse dirfte 2015 sogar das beste Merger
& Acquisitions-Jahr aller Zeiten werden. Das wiirde fir einen wei-
teren positiven Trend bei Nebenwerten sprechen.

Da Investitionen in Small Caps sehr riskant sind und starken
Schwankungen unterliegen kdnnen, ist es ratsam, breit diversifi-
ziert zu investieren. Hier bieten sich zahlreiche Barometer auf die
unterschiedlichen Regionen wie Grossbritannien, Deutschland,
Europa oder europdische Wahrungsunion an. x Bk

El Web-Link: 10x10 ETF Wissen

&

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

> 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
fiir den Index zu qualifizieren, miissen die
Firmen beziiglich Unternehmensfiihrung
sowie Wertsteigerung fiir Investoren durch
Best Practice (iberzeugen. Die Titel werden
anhand folgender Kriterien ausgewdhlt:
durchschnittliche Dreijahres-Eigenkapi-
talrendite, kumulierter operativer Gewinn
wdhrend der letzten drei Jahre, Marktkapi-
talisierung und Corporate Governance. x

>Faktor-Strategien kombiniert iSha-
res bringt drei Multi-Faktor-Produkte an die
Deutsche Borse. Die FactorSelect-ETF bilden
jeweils einen Index ab, der Zugang zu vier
Faktoren bietet: Value, Qualitdt, Momentum
und Unternehmensgrésse. Der Index wahlt
Firmen aus, die nach ihren Fundamental-
daten als unterbewertet eingestuft werden
sowie liber eine hohe Eigenkapitalrendite,
geringe Fremdkapitalquote und stabile
Ertrdge verfiigen. Die Titel weisen hohe
Kursentwicklungen bei geringer Volatilitcit
aufund sind von geringer Grosse. x

» Starke Abfliisse Grossanleger haben
im August enorme Summen aus ETF ab-
gezogen. Am 24. August ging es fiir die
Borsen stark bergab. Marktbeobachter er-
kldrten den Tag daraufhin zum Schwarzen
Montag. Die héchsten Mittelabflisse ver-
zeichnete der SPDR S&P 500 ETF mit 1,34
Milliarden Dollar. Uber die Woche betrach-
tet, verzeichnete der Fonds Mittelabfliisse
von 1,92 Milliarden Dollar. x


http://www.10x10.ch/etf-wissen
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Die Welt in zwei Transaktionen

Fiir Franken-Anleger war die Allokation eines global diversifi-

zierten Portfolios noch nie so einfach wie heute. Sie profitieren

von breiter Diversifikation, tiefen Verwaltungskosten und tag-

licher Liquiditat. Das Fundament ist qut.

Ein international orientierter Anleger, der wahrungsgesichert in
die globalen Aktien- und Obligationenmadrkte investieren will,
kann das heute mit nur gerade zwei Transaktionen tun. Fir den
globalen Aktienmarkt wahlt 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 Schwellenldndern. Insgesamt
werden damit 46 Lander abgebildet: Die eine Halfte verfiigt tiber
entwickelte Markte, die andere Hilfte sind Schwellenmairkte. Die-
ses Borsenbarometer deckt damit 85 Prozent aller weltweit inves-
tierbaren Aktienmarkte 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, miissen beachten,
dass die beiden Riesen dort ein massives Ubergewicht aufweisen.
Interessant ist die Dividendenrendite des MSCI ACWI: Per Juni
betrug diese gemdss Anbieter 2,61 Prozent.

Inzwischen gibt es an der Schweizer Bérse mehrere ETF auf die-
ses Barometer. Die UBS ist jedoch der einzige Emittent mit einer
wahrungsgesicherten (in Franken) Tranche. (ISIN: IEOOBYM11L64).
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 erhaltlich. 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 eingeschatzt wird. Das Barometer umfasst alle Anleihen aus
den folgenden Subindizes: dem US-, dem Pan-European und dem

Nicht nur die investierten Vermdgen in ETF steigen konti-
nuierlich, sondern auch die Umsdtze und die Anzahl der
Abschliisse an der Schweizer Bérse. Interessant ist vor
allem die Entwicklung der durchschnittlichen Abschluss-
grosse 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 tiberraschend war somit, dass die
Umsatzklasse bis 10 000 Franken pro Abschluss in den
letzten fiinf Jahren mit 138 Prozent am stdrksten wuchs.

Asien-Pazifik Aggregate. Insgesamt sind im Index 73 Lander und
beinahe 17 coo Obligationen enthalten. Auf diese Messlatte sind
in der Schweiz auch diverse ETF erhéltlich. Fur 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 dus-
serst einfache und (kosten-)effiziente Méglichkeit, international
anzulegen. Dank dem breiten Angebot an weiteren ETF kann er
- je nach seinen Markterwartungen - jederzeit andere Markte
Uber- oder untergewichten. Ein gutes Fundament ist mit diesen
beiden ETF schon gelegt. x rB

El Web-Link: 10x10 ETF Ubersicht

verlinkte Anzeige

ubs.com/etf

Immer wahrungsgesichert.

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

o UBS

Fur Marketing- und Informationszwecke von UBS. Nur fir qualifizierte Anleger. © UBS 2015. Das Schlisselsymbol und UBS gehoren zu den geschitzten Marken von UBS. Alle Rechte vorbehalten. E14
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Alles ist Spieltheorie

Sie beschdftigen sich seit vielen Jahren mit
der Spieltheorie. Was steckt dahinter?

Sie ist eine Entscheidungstheorie. Der
grosste Unterschied zur klassischen Ent-
scheidungstheorie ist die Annahme, dass
andere Personen mit im Spiel sind, die auch
denken konnen. Bei der alten Theorie wird
davon ausgegangen, man sei der einzi-
ge, der denkt. Als wiirde man quasi gegen
den Zufall spielen. Nach dem heutigen Ver-
standnis ist das die Gliicksspieltheorie. 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 tberlegt man
sich ja, wo man am besten hinauflauft und
wo hinunterfihrt. Das hangt nicht nur da-
von ab, wo besonders schoner 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 Borse der Fall.

Absolut. Viele Biicher tiber die Finanzmark-
te gehen davon aus, dass der Finanzmarkt
so etwas wie ein Casino ist. Die gesamten

mathematischen Modelle gehen immer
von einer Zufallsverteilung aus. Der ein-
zige Denkende in diesem Szenario ist der
Anleger, der gerade das Buch Uber die Fi-
nanzmadrkte liest. Das ergibt natiirlich tiber-
haupt keinen Sinn, denn jeder, der das Buch
liest, kann denken und ist dann sozusagen
die Umwelt flr die anderen.

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

Miisste man die Modelle cindern?
Dasistso,dennsie greifen zu kurz. Eswére no-
tig, sie nach anderen Prinzipien aufzubauen.

Nach welchen?

Auf einer praktischen Ebene l4uft es sehr
stark auf Rickkopplungen hinaus. Man
muss sich im Klaren dartiber sein, dass man
eben nicht der einzige Vernunftbegabte ist.

n Christian Rieck ist Professor fiir Fi-

nance und Wirtschaftstheorie, Frank-

furteUniversity of Applied Sciences.

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

Was hat das fiir Auswirkungen?

Wir sprechen ja heute von sogenannten
Fat Tails. Das heisst, dass Verteilungen, bei-
spielsweise die Renditeverteilung, an den
Randern zu viel Wahrscheinlichkeitsmasse
hat. Grosse Kursausschldge sind somit viel
wahrscheinlicher, als die Normalverteilung
vorhersagen wiirde. Das ist eine Blackbox-
Erkldarung fur das eben Beschriebene. Da-
durch, dass alle iibereinander nachdenken,
kommt es zu grosseren Abweichungen von
der reinen Normalverteilung - und somit zu
grosseren Kursspriingen. Wenn man dies
nicht berlicksichtigt, werden einen die Kurs-
spriinge immer wieder Uberraschen.

Kann die Spieltheorie Antworten fiir 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 fiihrt,
dass ein bestimmtes Fehlverhalten gezeigt
wird. Menschen verhalten sich entspre-
chend den Spielregeln und versuchen in-

nerhalb dieser Regeln WEITER S. 12 >>>
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>>> selber zum Vorteil zu gelangen.
Bei ungtinstigem 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
Einflhrung des Euro den Mund fusselig ge-
redet. Bereits in den 1990er-Jahren habe ich
bemerkt, dass die Struktur dahinter jene ist,
die dazu fiihrt, dass sich alle tiberschulden
wollen. Und so war es dann ja auch.

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

Was widre 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 wiirden die ersten An-
leihen, die ausfallen kdnnten, in eine be-
stimmte Tranche kommen. Durch diesen
Aufbau wiirde man ein graduelles Feedback
an die Staaten liefern tiber die Angst der In-
vestoren. Umgekehrt ist es flr die Anleger
transparenter, da er um die Lage des Lan-
des weiss.

Was passiert dann bei einem Ausfall?

Man konnte einen graduellen Kreditaus-
fall konstruieren. Im Falle von Griechenland
zum Beispiel wére dann eine Tranche aus-
gefallen, wahrend die anderen noch sicher
sind. Das Prinzip dahinter ist das stufen-
weise Feedback. Wiirde ein Staat Bankrott
gehen, widre das eine sehr teure Angele-
genheit. Daher versuchen alle, das zu ver-
hindern. Ein Teilbankrott ware verkraftbar.
Das System wiirde besser funktionieren.

Wir handeln immer
spieltheoretisch, auch wenn
wir uns dessen gar nicht

bewusst sind.

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
spieltheoretische Schulung gewisse Fein-
heiten nicht sehen, machen wir unnétige
Fehler. Das passiert schon in so einfachen
Fallen wie den Koordinationssituationen.

Wo zeigt sich dies im Alltag?

Beispielsweise in einer vollen Fussganger-
zone. Auch ohne Verkehrszeichen entste-
hen gewisse Gehwege in die eine oder an-

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

Sind Anleger, die sich den spieltheoreti-
schen Aspekten an der Bérse 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 ablauft.
Spieltheoretisches Gedankengut kann hel-
fen, die Zukunft besser vorherzusagen. So
wirden 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 tberlegen, was fir die ein-
zelnen Teilnehmer von Vor- und Nachteil
ist und welche Zusammenhinge bestehen.
So wird man zu anderen Ergebnissen kom-
men, als wenn man eine Analyse auf naive
Weise durchfiihrt. Die Verinnerlichung des
Modells kann bereits Auswirkungen auf
das eigene Verhalten haben und einem die
Handlungsweisen von anderen verstandli-
cher machen. xBk

El Web-Link: Rieck's Spieltheorie-Seite
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entsprechen.

Eine Investition sollte kein Geheimnis sein. Darum sind
SPDR® ETFs gradlinig ausgelegt —
Investmentoptionen um genau lhrer Anlagestrategie zu

in einer Vielfalt an

Egal fiir welches Marktsegment Sie sich interessieren, wir bieten

lhnen das exakt passende Produkt. Nicht mehr. Nicht weniger.

Erfahren Sie mehr auf spdretfsinsights.com
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Prazision in einer unprazisen Welt.

Diese Information ist fur professionelle Anleger bestimmt (einschlieBlich geeignete Gegenparteien geméR der Definition der FCA), die in Sachen Anlagen als fachkundig und
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MSCI Europe

MSCI Europe < " small Cap

Der MSCI Europe deckt rund 85 Prozent der gesamten Marktkapitalisierung der europdischen Lander 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.

DTE'FAKTEN
MSCI Europe MSCI Europe Small Cap
Aktien < Anlageklasse p Aktien
LargeCap 4« Anlagesubklasse » Small Cap
Net Return Benchmarkniveau » Net Return
UsD <« Wahrung » USD
Marktkapitalisierung 4 Gewichtungsart » Marktkapitalisierung
442 4 Anzahl Titel » 902
15 4 Anzahl Lander » 15

ZUSAMMENSETZUNG

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 grésste Gewicht mit tiber 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 Uber 0,60 Prozent.
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«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 urspriing-
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 Gebuihren zu haben. Sie kénnen ein
Portfolio daher durchaus abrunden. Kern-
anlagen bleiben aber ETF auf grosse, be-
kannte Indices.

Ist es fiir die Branche sinnvoll, sich so weit
vom ETF-Grundgedanken zu entfernen?

Vor zehn Jahren stand das Kurzel ETF in der
Branche fiir das Credo «einfach, transparent
und flexibel». Das hat sich gedndert. 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 Komplexitat ihren her-
vorragenden Ruf aufs Spiel setzt. Gehebel-
te, aktiv verwaltete oder andere neue und
zunehmend intransparentere ETF-Formen
verwdssern den Grundgedanken des passi-
ven Anlegens. Verstarkt sich der Trend, dass
immer mehr komplexe und zunehmend in-
transparentere Produkte unter dem Label

ETF lanciert werden, sind friither oder spater
Negativschlagzeilen vorprogrammiert.

Wie gehen Sie als Vermogensverwalter mit
solchen Innovationen um?

Eine grosse Produktvielfalt ist grundsatz-
lich zu begrissen, sie fordert den Kon-
kurrenzdruck zwischen den Anbietern.
Entscheidend ist, dass man neue Trends
kritisch analysiert, und trotz neuer Mog-
lichkeiten nur Produkte einsetzt, deren Ri-
sikostruktur in jeder Marktlage nachvoll-

Wer nur in Anlagen
investiert, die er bis ins
letzte Detail versteht, hat

schon viel richtig gemacht.

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

Konnen solche ETF iiberhaupt in ein Portfo-
lio integriert werden?

ETF mit einer transparenten Risikostruk-
tur konnen auf andere Bestandteile eines
Wertschriftendepots abgestimmt werden

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 Borsenentwicklungen auszu-
richten. Wer zu aktiv investiert, kann sich
bei der Beurteilung von Trends auch irren.
Was dann bleibt, sind eine schlechte Ren-
dite und zusétzlich hohe Kosten fiir trendi-
ge Produkte sowie haufiges Umschichten.

Die ETF-Selektion ist bereits jetzt sehr an-
spruchsvoll. Was muss bei den neuen Pro-
dukten zusdtzlich beriicksichtigt werden?
Durch die Fille an Moglichkeiten ist es
schwieriger geworden, sich zur Erreichung
eines Anlageziels einen umfassenden Pro-
dukttiberblick 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 fihrt, wer breit diversifiziert und
mit moglichst tiefen Kosten in transparen-
te Produkte investiert. Dabei wird man um
ETF, welche das alte Credo weiterhin kom-
promisslos verfolgen, nicht herumkom-
men. X BK
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