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Editorial
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November 2015

In unserem 50. Newsletter haben wir deshalb das The-

ma Rohstoffe in den Mittelpunkt gestellt. Wir analysieren 

die langfristigen Preis- und Performancetrends von ver-

schiedenen Rohstoffsegmenten und fragen uns, ob der 

sogenannte Superzyklus bei den Rohstoffanlagen vorbei 

ist. Besonders wichtig für jeden Anleger ist der Aspekt, 

inwiefern Rohstoffe in der langfristigen Asset Allocation 

überhaupt berücksichtigt werden sollten. 

Ich wünsche Ihnen eine spannende Lektüre und nach dem 

goldenen Herbst noch zwei erfolgreiche Börsenmonate.

Dr. Alex Hinder, CEO

Liebe Leserin, lieber Leser 

Die letzten Monate brachten die lange erwartete Korrektur 

an den Aktienmärkten. Ausgelöst wurde die Verkaufswelle 

zwar im August durch zunehmende Wachstumssorgen in 

China, aber bereits seit Monaten signalisierte der Zerfall 

der Rohstoffpreise eine generelle Wachstumsschwäche 

der Schwellenländer. Die Erdölpreise haben sich in den 

letzten zwölf Monaten mehr als halbiert. Noch schlimmer 

erwischte es die Rohstoffunternehmen, welche zum Teil 

mehr als 80% ihres Börsenwertes  einbüssten. Wir haben 

in der Vergangenheit als Vermögensverwalter immer nur 

sehr zurückhaltend in das Anlagethema «Rohstoffe» in-

vestiert. Nach dem jüngsten Preiszerfall stellt sich jetzt 

aber die Frage, ob Rohstoffe auf diesen tiefen Niveaus 

wieder eine Überlegung wert sind. 

«Die historische Performance von 
Rohstoffen liegt deutlich unter der-
jenigen von Obligationen, Immobili-
en oder Aktien.»
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management AG
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Alle Performancezahlen in Schweizer 

Franken seit Jahresbeginn

YTD 2014 2013 2012
Geldmarkt
Schweizer Franken -0.5% 0.0% 0.0% 0.1%
Euro -9.7% -1.7% 1.7% -0.2%
US-Dollar -0.6% 11.6% -2.5% -2.0%
Obligationen
Schweizer Franken 3.4% 8.2% -3.1% 1.9%
Euro -8.7% 10.8% -0.6% -1.4%
US-Dollar 0.5% 18.2% -5.8% -0.4%
Global -3.0% 11.0% -7.4% -0.4%
Aktien
Schweiz - Large Caps 3.3% 12.5% 24.6% 18.9%
Schweiz - Small Caps 7.4% 12.9% 29.3% 14.6%
Europa - Large Caps 1.0% 4.5% 22.4% 16.2%
Europa - Small Caps 2.6% -0.2% 24.3% 12.5%
Grossbritannien - Large Caps -4.8% 6.1% 13.3% 12.4%
USA - Large Caps 1.3% 25.5% 25.8% 12.5%
USA - Small Caps -2.4% 18.0% 33.1% 11.9%
USA - Technologie (Nasdaq) 7.4% 35.4% 34.2% 13.1%
Japan - Large Caps 6.9% 7.5% 21.7% 5.4%
Schwellenländer -11.8% 6.2% -7.7% 12.4%
Immobilien
Schweiz (Fonds) 1.7% 14.6% -1.6% 6.8%
Europa 6.5% 20.6% 3.4% 28.3%
USA -0.1% 41.7% -3.5% 16.8%
Rohstoffe
GS Rohstoff Index -20.6% -25.5% -3.4% -2.3%
Gold Bullion -5.0% 9.4% -29.9% 4.5%

Die meisten Performancezahlen basieren auf Total Return-Indizes

Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management AG
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Spezialthema 

Rohstoffe – eine Anlageklasse 
im Gegenwind

In diesem Newsletter analysieren wir die Eigenschaften 
von Rohstoffen als Anlagekategorie. Dabei befassen wir 
uns zunächst mit der langfristigen Performance von Roh-
stoffen sowie den Treibern dafür. Wie wir sehen werden, 
ist die sogenannte Rollrendite der entscheidende Faktor. 
Danach beschäftigen wir uns mit der Frage ob, und wenn 
ja, wie man faire Werte für Rohstoffpreise bestimmen 
kann. Im Anschluss beantworten wir die Frage, welche 
Rolle Rohstoffe in der strategischen Asset Allocation ei-
nes breit diversifizierten Portfolios spielen sollten. Nach 
unserer Meinung sind Rohstoffe nicht für eine langfristig 
orientierte Buy-and-Hold-Strategie geeignet. Eine selekti-
ve, auf die aktuelle Marktsituation sowie die bestehenden 
Muster der Rollrenditen ausgerichtete Strategie hat gute 
Erfolgschancen, wenn sie professionell umgesetzt wird.

Das Ende des Rohstoff-Superzyklus

Nach einer fulminanten Rally, ausgelöst vom Wachstums-

schub in China nach dem  Jahr 2000, sind Rohstoffe in 

den letzten Jahren heftig unter die Räder gekommen (vgl. 

Grafik 1). Während sich der energielastige S&P GSCI-In-

dex auf einem Zwanzigjahres-Tiefststand befindet, liegt 

der breiter diversifizierte Bloomberg CMCI Composite In-

dex «nur» auf dem tiefsten Stand seit zehn Jahren. Viele 

Marktbeobachter sind der Ansicht, dass der sogenannte 

Rohstoff-Superzyklus – definiert als eine mindestens 

zehn Jahre dauernde starke Auf- oder Abwärtsbewegung 

– vorbei ist und dass die Aussichten für die Zukunft nicht 
vielversprechend sind. Als Hauptgrund wird angeführt, 

dass optimistische Annahmen über den angeblich uner-

sättlichen Rohstoffhunger Chinas zu einem überdimensi-
onierten Ausbau der Minenkapazitäten geführt hat und 

so (zu) viel zusätzliches Angebot auf eine stagnierende 

Nachfrage trifft. Dieses Argument ist unserer Ansicht 

nach korrekt. In den letzten Jahren hat beispielsweise der 

Markt für Energierohstoffe durch die Erschliessung von 

Schiefergas einen grundlegenden Wandel erlebt. Dieser 

wird dazu führen, dass die USA vom grössten Importeur 

bis 2020 zu einem Netto-Exporteur werden.

Grafik 1: 	 Entwicklung der Rohstoffpreise seit 1997 in USD1

Quelle: Hinder Asset Management AG, Bloomberg

Übersicht Rohstoffe

Rohstoffe sind eine sehr heterogene Anlagekatego-

rie. Generell werden vier Subkategorien unterschieden: 

Energie, Agrar, Metalle und Sonstige.

Grafik 2: 	 Übersicht Rohstoffkategorien
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Quelle: Hinder Asset Management AG

1	Die grau schraffierten Flächen zeigen an, wann die amerikanische Volkswirtschaft in einer 
Rezession war.
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Da Direktanlagen für den Anleger mit Ausnahme von 

Edelmetallen nahezu unmöglich sind – man denke bei-

spielsweise an Rohöl – erfolgen Investitionen in aller Re-
gel indirekt über die Terminbörsen. Für die verschiede-

nen Rohstoffe gibt es zeitlich gestaffelte Terminkontrakte 

(Futures), welche eine Laufzeit von einem Monat bis hin 

zu fünf Jahren haben.

Langfristige Preisentwicklung von Roh-
stoffen

Grafik 3 zeigt die Entwicklung der realen Rohstoffpreise 
von 1800 bis 2010, also über mehr als 200 Jahre. Über 

diesen extrem langen Zeitraum gab es insgesamt sechs 

Superzyklen mit einer durchschnittlichen Dauer von 

gut zehn Jahren. Insgesamt zeigt der langfristige reale 
Preistrend aber klar nach unten. Nach Abzug der Infla-
tionsrate hat man mit Rohstoffen Geld verloren. Dieses 

Bild unterscheidet sich erheblich von Aktien und Obli-

gationen, bei denen die realen Preise langfristig deutlich 

nach oben zeigen.

Grafik 3: 	 Rohstoffe und Superzyklen seit 1800 (reale Preisentwicklung in USD)

0

50

100

150

200

250

300

350

1800 1815 1830 1845 1860 1875 1890 1905 1920 1935 1950 1965 1980 1995 2010

Rohstoffpreise (Real), 08/2012=100 Trend

11 Jahre

9 Jahre

8 Jahre

11 Jahre

23 Jahre

18 Jahre

Quelle: MRB, Hinder Asset Management AG

Wenn man den Zeitraum verkürzt und sich auf die Jahre 
1960 bis 2015 konzentriert und dabei nominale Preise 

studiert, ändert sich das Bild vordergründig etwas (vgl. 

Grafik 4). In diesem Zeitraum haben sich die Rohstoffprei-

se deutlich nach oben entwickelt und Öl und Gold kosten 

heute etwa zwanzigmal mehr als vor gut 50 Jahren. 

Grafik 4: 	 Rohstoffpreise seit 1960 (nominale Preisentwicklung in USD)

Quelle: Hinder Asset Management AG, Weltbank

Bescheiden sieht es hingegen bei Industriemetallen und 

Agrargütern aus. Zu beachten gilt es, dass für den Investor 
diese Kursgewinne niemals realisierbar gewesen wären, 

weil die Preisentwicklung nicht um die Transaktions- und 

Lagerhaltungskosten bereinigt ist. Auffällig in der Grafik 

ist zudem, dass ein Grossteil der positiven Entwicklung 

auf die 70er-Jahre zurückzuführen ist. In diesem Jahr-

zehnt gab es zwei Erdölkrisen sowie den Übergang von 

fixen zu flexiblen Wechselkursen. Ebenfalls erkennbar in 

der Grafik ist die sehr hohe Volatilität.

Der langfristig relativ geringe Anstieg der Rohstoffpreise 

zeigt auch die Grafik 5: Seit 1970 sind die Rohstoffpreise 

gemessen an einem breiten Rohstoffindex weniger stark 
angestiegen als die US-Inflation. 

Grafik 5: 	 US-Inflation und GSCI-Preisindex (in USD) seit 1970

Quelle: Hinder Asset Management AG, Bloomberg
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Performanceberechnung von Rohstoff-
anlagen

Da Investoren vorwiegend in Terminkontrakten bzw. Roh-

stoffindizes anlegen, muss dies bei einer realistischen 
Performanceberechnung berücksichtigt werden. Um die 

verschiedenen Komponenten der Performance von Roh-

stoffen aufzuzeigen, verwenden wir drei Subindizes:

•	 Preisindex: Nur Preisveränderungen werden berück-

sichtigt.

•	 Excess Return Index: Rollrenditen und Preisverände-

rungen werden berücksichtigt.

•	 Total Return Index: Dieser Index zeigt die Gesamtper-

formance, die der Investor erzielen konnte. Sie setzt 

sich zusammen aus der Preisveränderung, der Rollren-

dite sowie den Erträgen aus den Sicherheiten (Zinsen), 

die für die Futures-Anlage hinterlegt werden müssen.

Der Haupttreiber der Performanceunterschiede zwischen 

den einzelnen Rohstoffen sind die Rollrenditen. Preisver-

änderungen spielen nur kurzfristig eine gewisse Rolle. 

Da die Rohstoffanlagen über Termingeschäfte erfolgen, 

müssen diese Kontrakte bei Fälligkeit «gerollt» (verlän-

gert bzw. neu abgeschlossen) werden. Dadurch entsteht 

der sogenannte «Roll-Yield» – ähnlich dem sog. Carry 

bei Devisengeschäften. Bei Backwardation entsteht ein 

Rollgewinn, bei Contango ein Rollverlust. Anschaulich ist 

dies in Grafik 6 zu erkennen. Im Falle einer Contango-

Situation kauft man den Rohstoff auf Termin jeweils zu 

einem höheren Preis als dem aktuellen Marktpreis. Bei 

Backwardation ist die Situation genau umgekehrt. Ein 

Beispiel hierzu: nehmen wir an, der aktuelle Preis von Öl 

liege bei 50 USD. Der Terminkurs auf ein Jahr sei 60 USD. 

Wenn nun die Preise für Öl und der Einjahresterminkurs 

unverändert bleiben, fährt der Investor einen Verlust von 

10 USD auf dem Termingeschäft ein.

Grafik 6: 	 Backwardation und Contango
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Quelle: MRB, Hinder Asset Management AG

Die einzigen Rohstoffe, welche man ohne grössere Pro-

bleme auch physisch halten kann, sind Edelmetalle wie 

Gold. Einen Goldbarren kann man in einen Safe einlagern 

und so die negativen Rollrenditen umgehen. Bei allen an-

deren Rohstoffen ist diese Option nicht verfügbar. Wenn 

man aber in einen breiten Index investiert, erfolgen alle 

Investitionen grundsätzlich über Futures.

Performanceentwicklung von Rohstoffen

Grafik 7 auf folgender Seite zeigt die Performance (To-

tal Return) eines Gesamtindexes und der verschiedenen 

Subkategorien seit 1983. In Dollar gerechnet hat man mit 

Agrargütern gar keinen Gewinn erzielt. Mit Edelmetallen 

hat man den Einsatz gerade einmal verdoppelt. Dies ent-

spricht einer jährlichen Rendite von nicht einmal 2,5%. 

Selbst mit einer Geldmarktanlage hat man viel mehr 

verdient. Mit Industriemetallen und Energierohstoffen 

konnte man immerhin jährliche Renditen von 7 bzw. 5,3% 

erzielen. Der Gesamtindex legte im Schnitt pro Jahr um 

4,3% zu, was in etwa der Rendite einer US-Geldmarkt-

anlage entspricht. Betrachtet man den Gesamtindex iso-

liert, sieht man, dass das aktuelle Niveau des Index dem-

jenigen von 1990 entspricht. In den letzten 25 Jahren hat 
man insgesamt also kein Geld verdient!

E-News N° 50 / November 2015
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Grafik 7: 	 Performance Rohstoffsubindizes in US-Dollar 1983-2015

Quelle: Hinder Asset Management AG, Bloomberg

Bewertung von Rohstoffen

Im Gegensatz zu Obligationen oder Aktien werfen Roh-

stoffe keinen direkten Ertrag bzw. Cashflow ab. Damit ist 

es nicht möglich, den «fairen» oder «richtigen» Wert ei-

nes Rohstoffs auf der Basis von zukünftigen Cashflows zu 

bestimmen. Als Investor steht man also vor dem Problem, 

dass man im Gegensatz zu den anderen Anlagekatego-

rien den aktuellen Wert nicht mit einem inneren Wert 
vergleichen kann. 

Ein Weg, um den aktuellen Preis einzuordnen, führt über 

die Produktionskosten. Für die Frage, ob ein Unterneh-

men einen Rohstoff gewinnbringend fördern kann, sind 

die Gesamtkosten entscheidend. Wenn der Preis unter 

den Gesamtkosten liegt, fährt das Unternehmen Verlus-

te ein und muss mittelfristig Massnahmen ergreifen, um 

die Kosten oder die Produktionsmenge zu reduzieren. 

Grafik 8 zeigt exemplarisch die Produktionskosten für 

Gold im Zeitablauf.

Wie man sieht, liegt der aktuelle Preis von ca. 1‘200 USD 

deutlich über den Cash-Kosten (direkte Kosten für die 

Gewinnung von Gold, auch variable Kosten genannt). Auf-

grund der hohen Kapitalkosten liegen die Gesamtkosten 

inzwischen deutlich über dem aktuellen Preis. Dement-

sprechend vermelden auch die meisten Goldminen Ver-

luste. Diese Analyse lässt vermuten, dass der Goldpreis 

eigentlich deutlich höher sein müsste, was über eine 

Angebotsverknappung erreicht würde. Möglich ist aber 

auch die Senkung der Gewinnungskosten.

Grafik 8: 	 Produktionskosten Gold in USD
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Quelle: Hinder Asset Management AG, Earth Exploration Fonds

Performancevergleich von Aktien-, Ob-
ligationen-, Geldmarkt- und Rohstoffan-
lagen

Im nächsten Schritt wollen wir die Performanceentwick-

lung von Aktien, Obligationen, Geldmarkt und Rohstof-

fen2 betrachten. Erneut fällt das Resultat bescheiden aus 

(vgl. Grafik 9). Seit 1969 hat man mit Rohstoffen insge-

samt weniger verdient als mit Schweizer Obligationen, 

während der Geldmarkt nur leicht übertroffen wurde. 

Nimmt man nur die Preisveränderung, wäre man nicht 
reicher als 1969! Besser sieht es aus, wenn man die Er-

träge aus den Sicherheiten und die Rollrenditen berück-

sichtigt, welche besonders beim Erdöl in den siebziger 

und achtziger Jahren zu hohen Zusatzerträgen führten.  

2	Hierzu verwenden wir den sehr energielastigen S&P GSCI Total Return Index, welcher ur-
sprünglich von Goldman Sachs errechnet wurde. Dieser Index zeigt die Gesamtperformance, 
die der Investor erzielen konnte. Sie setzt sich zusammen aus der Preisveränderung, der 
Rollrendite sowie den Erträgen aus den Sicherheiten, die für die Futures-Anlage hinterlegt 
werden müssen.
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Grafik 9: 	 Performance Rohstoffindex vs. traditionelle Anlagen in Franken

Quelle: Hinder Asset Management AG, Bloomberg

Bisher haben wir nur die Ertragsseite betrachtet. Im 

nächsten Schritt gilt es nun, auch die Risikoseite in die 

Betrachtung einzubeziehen. Der visuelle Eindruck von 

sehr hoher Volatilität wird durch die Daten in der unten-

stehenden Tabelle 1 bestätigt. De facto sind Rohstoffe 
volatiler als Aktien.

Tabelle 1: 	 Performance von Rohstoffen im Vergleich zu traditionellen Anlagen 
in Franken seit 1969

Variable CHF
Geldmarkt

CHF
Obligationen

CH
Aktien

Rohstoffe 
Total Return

Rendite p.a. 3.41% 4.75% 8.10% 4.33%

Risiko p.a. 0.73% 3.45% 16.24% 21.41%

Minimum -0.1% -2.7% -23.2% -25.9%

Maximum 0.9% 4.1% 22.6% 22.4%

Quelle: Hinder Asset Management AG        

Andere Risikomasse wie der maximale Verlust zeigen das 

erhöhte Risiko von Rohstoffanlagen noch besser. Der so-

genannte maximale Drawdown (vgl. Tabelle 2), d.h. der 

maximale kumulierte Verlust von 1969 bis heute betrug 

für den Rohstoffindex 77,2% während Schweizer Aktien 

«nur» einen maximalen kumulierten Verlust von 49,2% 

aufweisen. Die Periode bis zum Erreichen des ursprüng-

lichen Wertes dauerte insgesamt 403 Monate, d.h. über 

30 Jahre. Der Abstieg dauerte 290 Monate, während die 

Erholungsphase 113 Monate dauerte. Im Vergleich dazu 

dauerte es bei schweizerischen Aktien nur 76 Monate, bis 

der ursprüngliche Wert wieder erreicht war.

Tabelle 2: 	 Perioden mit maximalem Verlust für die verschiedenen Anlagekate-
gorien

Anlageklasse Von Tiefpunkt bis Max. 
Verlust

Länge
(Monate)

CHF Cash 30.11.2012 29.05.2015 30.06.2015 -0.4% 32

CHF Obliga-
tionen

31.05.1979 29.02.1980 28.02.1980 -7.9% 34

CH Aktien 31.05.2007 31.01.2009 31.08.2013 -49.2% 76

Rohstoffe
Total Return

31.10.1974 30.11.1998 30.04.2008 -77.2% 403

Quelle: Hinder Asset Management AG        

Rohstoffe in der Asset Allocation

Abschliessend widmen wir uns der Frage, wie Rohstof-

fe nun konkret in der Asset Allocation genutzt werden 

sollen. Die Performance von Rohstoffen von 2000-2010 

hat viele Anleger dazu bewogen, Rohstoffe als festen 
Bestandteil ihrer strategischen Asset Allocation zu be-

rücksichtigen. Betrachtet man jedoch die langfristige 
Performance sowie die generellen Eigenschaften von 
Rohstoffen, muss man erhebliche Zweifel an der Sinnhaf-
tigkeit haben. 

Zunächst einmal gilt es festzuhalten, dass in den Aktien-
indizes eine erhebliche indirekte Investition in Rohstoffe 

enthalten ist (vgl. Tabelle 3). Rechnet man die Quoten der 

beiden rohstofflastigen Sektoren Energie und Materiali-

en aus, sieht man, dass zwischen 10 und gut 20% der 
Indizes bereits mit Rohstoffen in Verbindung stehen. Bei 

einer Quote von 10% und einer Aktienquote von 45% er-

gibt sich so schon eine «Rohstoffquote» von 4,5%.
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Tabelle 3: 	 Quoten der Sektoren Energie und Materialien in den Länder- und 
Regionenindizes

Region Energie Materialien Total

Welt 8% 5% 13%

USA 8% 3% 11%

EU 5% 8% 13%

CH 1% 13% 14%

UK 15% 8% 23%

Japan 1% 6% 7%

Schwellenländer 8% 7% 15%

Quelle: JP Morgan, iShares        

In einem zweiten Schritt kann man sich fragen, welche 

Risikoprämie gegenüber Bargeld eine Rohstoffanlage er-

zielen muss, um eine Quote von 0-10% in einem ausge-

wogenen Portfolio zu rechtfertigen. Wie Grafik 10 zeigt, 

braucht es für eine Quote von 5% eine Risikoprämie von 

etwa 2% und für eine Quote von 10% eine Prämie von 

etwa 2,5%. Historisch betrachtet, liefern Rohstoffe aber 

nur eine Risikoprämie von rund einem Prozent.

Dass die Risikoprämie nicht höher ausfallen muss, liegt 

an der tiefen Korrelation von Rohstoffen zu Aktien und 

Obligationen (vgl. Tabelle 4).

Grafik 10: 	 Notwendige Risikoprämie um eine Allokation der angegebenen 
Quoten zu rechtfertigen
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Quelle: Hinder Asset Management AG

Tabelle 4: 	 Korrelation von Rohstoffen mit traditionellen Anlagen

CHF
Geldmarkt

CHF
Obligationen

CH
Aktien

Rohstoffe
Total Return

CHF Geld-
markt 

1.00 0.04 -0.03 -0.08

CHF Obliga-
tionen

0.04 1.00 0.11 -0.16

CH Aktien -0.03 0.11 1.00 0.10

Rohstoffe 
Total Return

-0.08 -0.16 0.10 1.00

Quelle: Hinder Asset Management AG        

Eine Simulation auf historischer Basis bestätigt die An-

nahme, dass Rohstoffe in der strategischen Asset Allo-
cation nicht berücksichtigt werden müssen. Zur Illustra-

tion vergleichen wir ein ausgewogenes Portfolio ohne 

Rohstoffe mit einem ausgewogenen Portfolio mit 10% 

Rohstoffen (vgl. Grafik 11, Tabelle 5). Dabei wird die Roh-

stoffquote zu jeweils 5% aus Aktien und Obligationen 

refinanziert.

Tabelle 5: 	 Rendite und Risiko Anlagestrategien ohne und mit 10% Rohstoffen

Ausgewogen Ausgewogen mit 10% Rohstoffen

Rendite p.a. 4.95% 4.81%

Risiko p.a. 7.24% 7.44%

Sharpe Ratio 0.68 0.65 

Quelle: Hinder Asset Management AG        

Grafik 11: 	 Performance Anlagestrategien ohne und mit 10% Rohstoffen

Quelle: Hinder Asset Management AG, Bloomberg
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Schlussfolgerung

Die wichtigsten Resultate lassen sich wie folgt zusam-

menfassen:

•	Der Rohstoffboom ist vorbei. Inzwischen ist das Ni-

veau des breiten Rohstoffindex wieder auf dem Wert 

von 1990 angekommen.

•	Die historische Performance von Rohstoffen liegt 

deutlich unter derjenigen von Obligationen, Immobili-

en und Aktien. Die Preisveränderungen von Rohstoffen 

können kaum mit der Inflation mithalten.

•	Die Volatilität ist höher als diejenige von Aktien. Roh-

stoffe weisen untereinander und gegenüber traditio-

nellen Anlagen eine tiefe Korrelation auf.

•	Nur durch positive Rollrenditen sowie den Erträgen 

aus der Hinterlegung der Sicherheiten weisen Roh-

stoffindizes höhere Renditen als der Geldmarkt und 

die Inflation auf.

•	Da die Rollrenditen klare und im Zeitablauf konsis-

tente Muster aufweisen, ist eine passive Investition in 
den breiten Index langfristig unattraktiv.

•	Die Bewertung von Rohstoffen ist schwierig, weil die 

Cashflows fehlen. Produktionskosten sind ein grober 

Indikator für den fairen Preis eines Rohstoffs.

•	 Simulationen auf historischer Basis zeigen, dass 

Rohstoffe in der strategischen Asset Allocation nicht 
berücksichtigt werden müssen. Auf historischer Basis 

hätte eine Rohstoffallokation von 10% die Eigenschaf-

ten eines ausgewogenen Portfolios nicht verbessert. 

Die Risikoprämien, welche notwendig sind, um eine 

Allokation von 0-10% zu rechtfertigen sind viel höher 

als die historisch realisierten Werte.

•	Auf taktischer Basis können Rohstoffe eine attraktive 
Anlage sein, da die Preisschwankungen sehr gross 

sind. Wir sind aktuell nicht in Rohstoffen investiert, 

beobachten die Entwicklung an den Rohstoffmärkten 

aber sehr genau. 

Dr. Andreas Homberger
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ETF – News 

Grosse Mehrheit schlägt den Index nicht

Die jüngste Studie des Indexanbieters S&P Dow Jones 

bestätigt einmal mehr: Aktiv verwaltete Anlagefonds 
schafffen es über einen längeren Zeithorizont nicht, ih-
ren jeweiligen Index zu schlagen. Gemäss der Studie 

haben über die letzten zehn Jahre neun von zehn aktiv 

verwalteten europäischen Aktienfonds ihren Index nicht 

übertreffen können. Die Daten von S&P Dow Jones zeig-

ten ausserdem, dass nicht einmal die Hälfte der vor zehn 

Jahren lancierten 1‘192 aktiv verwalteten europäischen 

Aktienfonds die letzten zehn Jahre überlebten. Für lang-

fristige Anleger ist es praktisch ein Ding der Unmöglich-

keit, einen aktiven Anlagefonds zu finden, der erstens 

nach zehn Jahren immer noch existiert und zweitens 

über zehn Jahre seinen Index schlägt. Immer mehr Anle-

ger sind enttäuscht von den Ergebnissen aktiver Fonds 

und entscheiden sich für Indexanlagen.

Vermögen fliessen von aktiven Fonds in 
Indexanlagen

Gemäss Daten von Morningstar weitet sich die Schere 

zwischen aktiven und passiven Aktienfonds seit einem 

Jahr aus. Während aktiv verwaltete Aktienfonds in den 

meisten Monaten europaweit Nettomittelabflüsse verbu-

chen mussten, hielten sich ETFs und Indexfonds zumeist 

stabil über der Nulllinie. Im August flossen sogar  knapp 

EUR 22 Mrd. aus aktiv vewalteten Aktienfonds ab, wäh-

rend passive Aktienfonds rund EUR 8 Mrd. Zuflüsse ver-

zeichneten. Dies zeigt ganz klar, dass Indexanlagen bei 

Anlegern immer populärer werden.

iShares mit neuen Multi-Faktor-ETFs

iShares hat Anfang Oktober ihre Palette an sogenannten 

Smart-Beta ETFs in der Schweiz erweitert. Die neue Pro-

duktserie Factor Select bietet den Anlegern Zugang zu An-

lagestilen, die historisch betrachtet langfristig Mehrwert 

erwirtschaftet haben. Die drei physisch replizierenden iS-
hares Factor Select ETFs auf die Regionen Welt,  Europa 
und USA bilden jeweils einen Index ab, der transparen-

ten und wohldurchdachten Zugang zu den vier folgenden 

etablierten Anlagefaktoren bietet: Bewertung (Value), Un-

ternehmensqualität (Quality), Kursdynamik (Momentum) 

und Unternehmensgrösse (Size). Das Ziel ist eine Maxi-

mierung des Renditepotenzials.  Die Gesamtkostenquoten 

der drei neuen Produkte liegen zwischen 0,35% (USA) und 

0,5% (Welt).

Faktor-ETFs auch von UBS

UBS hat im Oktober acht Faktor-ETFs an der Schweizer 

Börse lanciert. Mit diesen ETFs können Anleger systema-

tisch Faktorprämien an den Aktienmärkten der USA und 

der Eurozone vereinnahmen. Die neuen UBS ETFs beruhen 

auf dem Konzept der Faktorprämien, das unter anderem 

von den beiden Finanzmarktforschern Kenneth French 

und Eugene Fama entwickelt wurde. Analysiert man 

die historischen Renditequellen auf dem Aktienmarkt, 

so zeigt sich, dass bestimmte Faktoren systematisch zu 

Überrenditen im Vergleich zum Gesamtmarkt beigetragen 

haben.  Die jeweils vier ETFs beruhen auf den Standard-

indizes MSCI USA und MSCI EMU bilden folgende Faktor-

Strategien ab: Prime Value, Low Volatility, Quality und  To-
tal Shareholder Yield. Die jährliche Gesamtkostenquote 

liegt zwischen 0,25% (USA) und 0,28% (EMU).

E-News N° 50 / November 2015
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Top-10 ETFs Global

Tabelle: 	 Top 10 ETFs Global nach verwalteten Vermögen (AuM)

ETF Abgebildeter Index Symbol Börse ISIN TER* AuM 
 (in Mio. CHF)

SPDR S&P 500 ETF Trust S&P 500 SPY US US78462F1030 0.09 166'741

iShares Core S&P 500 ETF S&P 500 IVV US US4642872000 0.07 64'749

iShares MSCI EAFE ETF MSCI EAFE EFA US US4642874659 0.33 55'341

Vanguard Total Stock Market ETF MSCI US Broad Market VTI US US9229087690 0.05 53'134

Powershares QQQ Trust Series 1 Nasdaq 100 QQQ US US73935A1043 0.20 38'367

Vanguard FTSE Emerging Markets ETF FTSE Emerging Transition VWO US US9220428588 0.15 35'912

Vanguard S&P 500 ETF S&P 500 VOO US US9229083632 0.05 35'569

iShares Russell 1000 Growth ETF Russell 1000 Growth IWF US US4642876142 0.20 27'886

Vanguard FTSE Developed Markets ETF FTSE Developed ex North America VEA US US9219438580 0.10 27'044

iShares Russell 2000 ETF Russell 2000 IWM US US4642876555 0.24 25'197

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

Grafik: 	 Performance Top 10 ETFs Global per 2. November 2015 in US-Dollar (seit Jahresbeginn)
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management AG

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

Top

•	Positive Quartalsergebnisse von 

US-Technologieunternehmen 

haben den Nasdaq 100 Index auf 

ein 15-Jahres-Hoch  katapultiert. 

Mit einem Plus von 11% lässt der 

Powershares QQQ Trusts alle an-

deren Top 10 ETFs Global deutlich 

hinter sich.

Flop

•	Weiterhin enttäuschend entwi-

ckeln sich die Aktienmärkte der 

Schwellenländer: Der Vanguard 

FTSE Emerging Markets ETF no-

tiert trotz der jüngsten Erholung 

über 11% im Minus.

E-News N° 50 / November 2015
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Top-10 ETFs Europa

Tabelle: 	 Top 10 ETFs Europa nach verwalteten Vermögen (AuM)

ETF Abgebildeter Index Symbol Börse ISIN TER* AuM 
 (in Mio. CHF)

iShares Core S&P 500 UCITS ETF S&P 500 CSSPX SW IE00B5BMR087 0.07 11'742

Vanguard S&P 500 UCITS ETF S&P 500 VUSD LN IE00B3XXRP09 0.07 11'470

iShares S&P 500 UCITS ETF DIST S&P 500 IUSA SW IE0031442068 0.40 9'458

iShares Core DAX UCITS ETF DE Dax DAXEX GR DE0005933931 0.16 9'387

iShares EURO STOXX 50 UCITS ETF DE Euro Stoxx 50 SX5EEX GR DE0005933956 0.16 8'741

Lyxor UCITS ETF Euro Stoxx 50 Euro Stoxx 50 MSE FP FR0007054358 0.20 8'025

iShares EURO STOXX 50 UCITS ETF Inc Euro Stoxx 50 EUNE SW IE0008471009 0.35 6'768

iShares Core Euro Corporate Bond UCITS ETF Barclays Euro Aggregate Corporate EUN5 GR IE00B3F81R35 0.20 6'350

iShares STOXX Europe 600 UCITS ETF DE Stoxx Europe 600 SXXPIEX GR DE0002635307 0.20 6'027

iShares MSCI World UCITS ETF DIST MSCI World IWRD SW IE00B0M62Q58 0.50 5'754

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

Grafik: 	 Performance Top 10 ETFs Europa per 2. November 2015 (seit Jahresbeginn in Handelswährung)
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Grafik: 	 Durchschnittlicher täglicher Umsatz Top 10 ETFs Europa über letzte 3 Monate in CHF
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Top

•	Aussichten auf eine Ausweitung 

der Anleihenkäufe durch die EZB 

haben den europäischen Akti-

enmärten wieder Rückenwind 

beschert. Der iShares Core DAX 
ETF UCITS ETF (DAXEX) führt die 

Rangliste an mit einer Perfor-

mance von knapp 11%, dicht ge-

folgt vom iShares STOXX Europe 
UCITS ETF 600 ETF (SXXPIEX).  

	

Flop

•	Das Schlusslicht bildet der iShares 
Core Euro Corporate Bond UCITS 
ETF (EUN5), der in europäische 

Unternehmensanleihen mit In-

vestment Grade Rating investiert. 

Verantwortlich für die leichte Mi-

nusperformance von 1,5% ist der 

Anstieg der Kreditrisikoprämien. 

E-News N° 50 / November 2015
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Kontakt 

Hinder Asset Management AG

Beethovenstrasse 3, 8002 Zürich

T +41 44 208 24 24

info@hinder-asset.ch

www.hinder-asset.ch
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