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Risikominimierung
statt Uberrendite

Das Jahr ist noch keine zwei Monate alt, und schon gleichen viele Portfolios einem regel-
rechten Blutbad. Kursverluste im zweistelligen Prozentbereich sind «Courant normal».
«Wir sind bereits in einem Barenmarkt» (S. 10), sagt der bekannte Borsenfuchs Alfons
Cortés. In Zeiten wie diesen sollten Anleger ihr Denken dndern: weniger nach Rendite su-
chen, sondern verstarkt die moglichen Risiken beachten. Eine Moglichkeit, dies umzuset-
zen, sind sogenannte Minimum-Volatilitats-Strategien. Zumindest Uber die letzten zwolf
Monate ging die Strategie auf: Wahrend der MSCI World mit sechs Prozent im Minus no-
tierte, legte sein Low-Volatility-Pendant um sechs Prozent zu. «<Smart Beta limitieren den
Vola-Einfluss» (S. 13) bestatigt Benoit Garcia im Kurzinterview.

Eine andere Anlageform, die wieder starker in den Fokus riickt, sind Nachhaltige Investi-
tionen. Inzwischen haben die Anbieter - sowohl auf Obligationen- wie auch Aktienseite -
einige Bausteine an die Borse gebracht. Doch alles in allem gilt immer noch: «Nachhalti-
ges Anlegen kommt nicht vom Fleck» (S.04). Der Hauptgrund ist das Fehlen von
einheitlichen, global anerkannten Ratingstandards. Die gute Neuigkeit: In diesem Bereich
wird sich in den ndchsten Wochen etwas tun. Generell gilt beim Thema Nachhaltigkeit das,
was immer gilt: Das Wichtigste ist eine richtig formulierte Anlagestrategie - erst danach
geht’s an die Auswahl der Produkte.

Ihr Rino Borini
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Es gibt bestimmte Produkte,
fUr die man lieber

weniger zahlen wirde ... )

Bei den in der Schweiz zugelassenen Amundi-ETFs (die ,Fonds®) handelt es sich um Investmentfonds franzsischen Rechts (,Fonds Communs de Placement*). Vertreter in der Schweiz: CACEIS
(Switzerland) SA, Route de Signy 35, CH-1260 Nyon, Zahlstelle: Credit 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 erhéltlich. | W
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News Ticker @ Aktive ETF @ Asiatische B ETFauf
von Vanguard Dividendenwerte  Cyber-Sicherheit

sSicherheit gesuch /mJanu-

ar flossen 13,9 Milliarden Dollar
in ETP. Aufgrund der Turbulen-
zen am globalen Aktienmarkt
suchten Anleger nach Sicher-

heit: 9,1 Milliarden Dollar flossen :
. Volatility Ucits ETF bietet Zu-

in ETP auf US-Staatspapiere

>Sinkende Umsitze Die
Januar-ETF-Umsdtze an der
Schweizer Bérse sind im Ver-
gleich zum Vorjahr um 32 Pro-
zent gefallen. Die Abschliisse
sanken um knapp 30 Prozent.

» Zufliisse in Gold Der Gold-
preis hat sich, untersttitzt von
ETF-Zufliissen, auf 1140 Dollar
erhoht. Seit Anfang des Jahres
wurden die Bestdnde um 67,5
Tonnen erhéht.

Vanguard listet vier aktive ETF
an der Schweizer Borse. Im

. Zentrum stehen die Faktoren
¢ Value, Momentum, Liquiditat

und Minimum-Volatilitit. Der
Vanguard Global Minimum

gang zu Aktien mit einer im

. Vergleich zum breiten Markt
tiefen Volatilitat. Den grossten

Anteil haben US-Werte mit 48

: Prozent, gefolgt von Grossbri-

tannien mit 11 Prozent. Mit 22
Prozent ist die Finanzbranche

i am stdrksten gewichtet. x

Vanguard

. WisdomTree baut sein Ange-

bot an der Schweizer Borse mit

neuen Anteilsklassen mit Wah- :

rungsabsicherung aus. DarU-
ber hinaus wurde der Emerging

¢ Asia Equity Income UCITS ETF

lanciert. Im Index finden sich
jene 30 Prozent der Unterneh-
men mit Sitz in den Schwel-
lenmirkten Asiens, welche die
hochste Dividendenrendite

. aufweisen. Grosstes Gewicht

hat aktuell Taiwan mit 36,5 Pro-
zent. Bei den Branchen sind es
Finanztitel mit 33,4 Prozent. x

WISDOMTREE

. ETF Security hat den ETFS ISE

Cyber Security Go ETF an die
Schweizer Borse gebracht. Das

© Produkt bietet Zugang zu Un-

ternehmen, die Cyber-Sicher-

- heitstechnologien und -dienst-
- leistungen anbieten. Im Index

finden sich Firmen, die an der

- Entwicklung von Hardware

und/oder Software arbeiten,
den Zugang zu Dateien, Websi-

¢ tes und Netzwerken sowohl lo-

kal als auch von aussen sichern
oder Beratungen zu diesem

. Thema anbieten. x

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

ISIN: [E0OBYYR0C64

ISIN: IE0OBYPGTo035

ISIN: IE0OBYPLS672

¢ TER:0,22%

¢ TER: 0,54%

¢ TER:0,75%
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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 fur qualifizierte Anleger. © UBS 2015. Das Schltsselsymbol und UBS gehdren zu den geschitzten Marken von UBS. Alle Rechte vorbehalten. E14
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Nachhaltiges Anlegen kommt nicht vom Fleck

Das Anlagethema Nachhaltigkeit gewinnt zwar laufend an Bedeutung, doch der grosse Schub lasst weiter-

hin auf sich warten. Der Grund: Es fehlt an einem einheitlichen, global anerkannten Standard. Ohne diesen

wird das Thema weiterhin einen schweren Stand haben.

Okostrom, Elektroauto, Bio-Lebensmittel
- im Alltag ist Nachhaltigkeit schon langer
omniprasent. Auch die Politik nimmt sich
des Themas regelmassig an - so wie kiirz-
lich an der UN-Klimakonferenz in Paris, als
die Grenzwerte der CO2-Emissionen neu
definiert wurden. Im Anlagebereich ist Su-
stainability ebenfalls Thema, wenn auch nur
am Rande: «Glo-
bale demographi-
sche und ethnische
Entwicklungen,
aber zunehmend
auch regulatori-
sche Anforderun-
gen in Hinblick auf Nachhaltigkeit erho-
hen den Druck fiir Unternehmen. Zwar
sind Standards noch nicht einheitlich de-
finiert, dennoch miissen sich Unterneh-
men immer mehr mit der Thematik ausei-
nandersetzen», sagt Sven Wiirttemberger,
Leiter iShares Deutschschweiz. Aus Inves-
titionssicht sei es noch ein Nischenthema,
das aber langfristig an Stellenwert gewin-
nen werde.

Institutionelle Anleger machen
mehr als 6o Prozoent der nach-

haltigen Anlagen aus.

Immerhin wird in den USA inzwischen je-
der sechste professionell verwaltete Dol-
lar nachhaltig investiert. Doch der Begriff
Nachhaltigkeit im Finanzbereich wird dhn-
lich inflationar verwendet wie im Alltagsbe-
reich. So umfasst er ein breites Repertoire:
Umweltthemen, Ethik, Konfliktfreiheit bis
hin zu sozialer Verantwortung und Gleich-
berechtigung - sie
alle werden unter
dem Pradikat nach-
haltig eingeordnet.
Hauptsachlich ge-
meint sind jedoch
Investitionen, die
der Prufung nach den weltweit anerkann-
ten ESG-Kriterien (Environmental, Social,
Governance) standhalten. Es wird also
nicht nur die finanzielle, sondern auch die
gesellschaftliche und 6kologische Rendite
betrachtet.

Breites Angebot
Die Nachfrage nach solchen Produkten
steigt laufend: Zwischen 2012 und 2014

wuchsen die nachhaltig verwalteten Ver-
mogen global um 61 Prozent auf 21,4 Bil-
lionen Dollar. Haufig sind institutionelle
Investoren der Hauptgrund fir das Wachs-
tum. So beispielsweise in Deutschland,
Belgien, Grossbritannien, Frankreich und
Skandinavien, wo Pensionsfonds gesetzlich
verpflichtet sind, nachhaltig zu investieren.
Auch hierzulande investieren vor allem In-
stitutionelle nachhaltig: Geméss Daten des
Forums Nachhaltige Geldanlagen machen
sie mehr als 60 Prozent aus. Insgesamt be-
trugen die Vermogen nachhaltiger Investi-
tionen in der Schweiz Ende 2014 71,3 Mil-
liarden Franken. Die Halfte davon ist in
Fonds und ETF investiert.

Entscheidend fur die Nachhaltigkeitsqua-
litat sind die Kriterien und die Methodik.
Hier bieten ETF einen klaren Vorteil: Da sie
einen Index eins zu eins abbilden, kennen
Anleger nicht nur ihre genaue Zusammen-
setzung, sondern auch das Regelwerk und
die Selektionskriterien des Indexanbieters.
«Es gibt viele Indizes, die das Thema ginstig
und breit abbilden», WEITER S. 05 >>>
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> bestatigt Raimund Miller, verant-
wortlich fiir den Vertrieb der UBS-ETF in der
Schweiz und Liechtenstein.

Die Spreu vom Weizen trennen Es gibt
unterschiedliche Methoden, nach denen die
Indexbestandteile ausgewdhlt werden. Am
verbreitetsten sind Ausschlusskriterien, auf-
grund deren Unternehmen aus dem Index
verbannt werden. Dazu zdhlen Aktivitaten
in den Bereichen Rustung, Alkohol und Ta-
bak, Gliicksspiel, Waffen und Pornografie.
Einen anderen Weg wahlt der Best-in-Class-
Ansatz, der die Unternehmen nach dkono-
mischen, 6kologischen und sozialen Kriteri-
en beurteilt. Je besser sie im Vergleich mit
ihren Konkurrenten abschneiden, desto ho-
her werden sie gewichtet. Der am héchsten
bewertete ist «best in class» - Klassenbester.

Nach diesem Ansatz erfolgt die Selektion
des Dow Jones Sustainability Index (DJSI). Da
es in jeder Branche einen Klassenbesten ge-
ben muss, finden auch kontrovers diskutier-
te Unternehmen Einzug. Dieses Vorgehen

ist umstritten, da es aufgrund der Sektoren-
neutralitat zwar eine breitere Diversifikation
ermoglicht, jedoch auch ein héheres Risiko
birgt. Im US-Markt sind beispielsweise Waf-
fen und Tabak stark vertreten. Dazu kommt,
dass einzelne Unternehmen in verschiede-
nen Bereichen tatig sind: Boeing beispiels-
weise produziert nebst Flugzeugen auch
Gerite, die als Waffen einsetzbar sind. Fur
Schlagzeilen sorgte der Selektionsansatz des
DJSI 2010, als der Klassenbeste ein alter Be-
kannter war: der Olkonzern BP. Als es auf der
Olbohrplattform Deep Horizon kurz darauf
zu Explosionen kam und der Golf von Mexi-
ko stark verschmutzt wurde, wurde BP aus
dem Index geworfen - und durch Hallibur-
ton ersetzt. Vom Regen in die Traufe sozusa-
gen, denn auch Halliburton war an der Kata-
strophe im Golf von Mexiko beteiligt.

In der Praxis wird meist eine Kombina-
tion beider Ansdtze gewdhlt. Die Produk-
te von iShares beispielsweise kombinieren
Ausschlusskriterien mit einem Best-in-
Class-Ansatz. Trotzdem schaffen es Titel

wie Royal Dutch Shell, BHP Billiton oder
Glencore in den iShares Dow Jones Global
Sustainability Screened ETF. Strenger ist
das Vorgehen des MSCI World Socially Re-
sponsible Index: Hier sucht man oben ge-
nannte Unternehmen vergebens, sie wur-
den ausgeschlossen. Auch MSCI arbeitet
mit den bekannten ESG-Kriterien: «Ahnlich
wie Landerratings werden die Bewertungen
der Unternehmen anhand der ESG-Kriteri-
en erstellt. Aufgenommen werden nur Fir-
men von AAA bis A», erklart Miiller.

Beliebte Themen Neben den breit ge-
fassten Indizes gibt es zahlreiche Einzelt-
hemen, in die investiert werden kann. Dazu
zdhlen beispielsweise erneuerbare Ener-
gie, umweltfreundliche Technologien, Was-
sernutzung oder Emissionsriickgang. Be-
sonders Privatanleger hegen laut Muller
oft eine Vorliebe fur diese Themen. Solche
Themeninvestments diirften in den nichs-
ten Jahren weiter an Bedeutung gewinnen.
ETF-Anbieter sind sich WEITER S. 06 >>”

verlinkte Anzeige

Meistern Sie
das Auf und Ab

anhaltender

Waihrungsschwankungen.

Intelligentes Investieren. iShares.ch

Erfahren Sie Mehr ©

Verstehen: Investoren kdnnten sich bei der Suche nach héheren Renditen
unnotigen Wahrungsrisiken aussetzen.

Handeln: Minimieren Sie Wahrungsrisiken und erhohen Sie lhre Renditechancen
mit unserem CHF-abgesicherten Aktien- und Obligationenangebot.

iShares

by BLACKROCK*®

Die iShares ETFs sind in Irland domiziliert. BlackRock Asset Management Schweiz AG, Bahnhofstrasse 39, CH-8001 Zurich, fungiert als Schweizer Vertreter und JPMorgan Chase Bank,
National Association, Columbus, Niederlassung ZUrich, Dreikonigstrasse 21,8002 Zirich, ist die Zahlstelle der Fonds. Der Prospekt, die Wesentlichen Informationen fir die Anlegerinnen und
Anleger, die Satzung sowie die jingsten und samtliche friheren Jahres- und Halbjahresberichte sind kostenlos beim Schweizer Vertreter erhaltlich. Die Anleger sollten die in den Wesentlichen
Informationen fur die Anlegerinnen und Anleger und im Prospekt erléuterten fondsspezifischen Risiken lesen. © 2015 BlackRock, Inc. Sdmtliche Rechte vorbehalten. BLACKROCK, iSHARES
und das stilisierte i-Logo sind eingetragene und nicht eingetragene Handelsmarken von BlackRock, Inc. oder ihren Niederlassungen in den USA und anderen Landern. Alle anderen Marken
sind Eigentum der jeweiligen Rechteinhaber. Ref: EMEAiS-1937.
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> einig, dass in diesem Segment
am ehesten Alpha generiert werden kann
und Anleger daher vermehrt zu Fonds grei-
fen. Nachhaltigkeit als Ganzes hingegen
wird mittels ETF abgedeckt, wie der UBS-
Experte weiss.

Das Angebot an nachhaltigen Anlage-
moglichkeiten wird in den kommenden
Jahren weiter wachsen. iShares rechnet ne-
ben Aktienprodukten vor allem im Anlei-
henbereich mit einer erhéhten Nachfrage.
So haben sowohl iShares als auch UBS be-
reits nachhaltige Bond-ETF lanciert. Hier
kommt vor allem der Liquiditat eine grosse
Bedeutung zu. Auf Indexebene gibt es ei-
nen Liquiditatsfilter. Die Werte werden al-
so nach ihrer Liquiditat ausgewahlt, sodass
auch im Bond-Bereich gute Handelbarkeit
und tiefe Spreads erreicht werden kénnen.
Bei ETF droht jedoch die Gefahr, liber das
Ziel hinauszuschiessen. So hat Lyxor den
Finvex Sustainability Low Volatility Euro-
pe ETF lanciert. Dieser setzt auf nachhal-
tige Unternehmen und versucht zugleich,

das Risiko zu senken. Wenn das Thema bei
Anlegern tiefer verankert sein sollte, kann
ein solches Produkt spannend sein. Aktu-
ell macht es jedoch einen bereits schwer
durchschaubaren Markt noch komplexer.

Kein Renditeverzicht Doch warum ist
das Thema, obwohl es im Alltag und der Po-
litik omniprasent ist, in der Anlagewelt im-
mer noch eine Nische? Hinter vorgehalte-
ner Hand heisst es: Rendite zahlt eben mehr
als Ethik. Das Gros der Anleger geht davon
aus, dass mit dem Fokus auf ESG-Kriterien
ein Performancenachteil einhergeht. Stu-
dien, die nachhaltige und traditionelle An-
lagefonds vergleichen, zeigen in der Regel
keine signifikanten Unterschiede beztiglich
der Risiko-Rendite-Struktur. Gemass der
Metastudie «From the Stockholder to the
Stakeholder», die 200 Forschungsergebnis-
se auswertete, ist sogar das Gegenteil der
Fall: Nachhaltigkeit wirkt sich signifikant
positiv auf die wirtschaftliche Leistung aus.
So erzielen nachhaltige Anlagen eine ver-

gleichbare Rendite wie konventionelle In-
vestitionen. Eine Langfrist-Untersuchung
der Harvard Business School stellt sogar
fest, dass Investitionen in Unternehmen, die
hinsichtlich materiell wichtiger Nachhaltig-
keitsaspekte besonders gut abschneiden,
von einer deutlich besseren Bérsenkursent-
wicklung im Vergleich zu anderen Firmen
profitieren.

«Noch ist Nachhaltigkeit ein Satelliten-
thema, doch es wird vermehrt als Core-In-
vestition betrachtet», erklart Miiller. Dazu
missen aber noch einige Weichen gestellt
werden, vor allem bezliglich Standardisie-
rung: «Insbesondere ein liquider und klar
definierter Ansatz kann sich positiv auf die
Performance auswirken», sagt Sven Wirt-
temberger. Solange sich die verschiede-
nen Ansdtze derart stark unterscheiden, ist
der Bereich fiir Anleger zu unibersichtlich.
Doch gerade bei nachhaltigen Investitionen
sollte Transparenz ganz oben stehen. 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
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Der Rohstoffboom ist vorbei

Das Niveau des breiten Rohstoff-
index ist wieder auf den Wert von
1990 zurlickgefallen. Die Erdol-
preise befinden sich auf dem tiefsten Stand seit
2003 und drohen weiter zu fallen. Die Euphorie
um die chinesischen Wachstumsaussichten hat in
diesem Sektor in den letzten zehn Jahren zu einer
enormen Angebotsausweitung mit entsprechen-
den Uberkapazititen gefiihrt, die sich nun abbau-
en. Der globale Rohstoffboom ist endgiiltig zum
Stillstand gekommen. Dies ist eine gute Gelegen-
heit, um sich grundséatzlich mit Rohstoffen als An-
lagealternative zu beschaftigen und die Perfor-
mance zu analysieren.

Rohstoffe sind eine sehr heterogene und volati-
le Anlagekategorie. Investitionen erfolgen in aller
Regel indirekt tiber die Terminbérsen. Im Gegen-
satz zu Obligationen oder Aktien werfen Rohstof-
fe keinen direkten Ertrag beziehungsweise Cash-
flow ab. Somit ist es nicht moglich, den «fairen»
oder «richtigen» Wert auf der Basis von zukunfti-
gen Cashflows zu bestimmen. Da Investoren vor-
wiegend in Terminkontrakten oder Rohstoffin-
dizes anlegen, muss dies bei einer realistischen
Performanceberechnung beriicksichtigt werden.
Ein Haupttreiber der Performance sind die Roll-
renditen. Da die Rohstoffanlagen tiber Terminge-
schafte erfolgen, missen diese Kontrakte bei Fal-
ligkeit «gerollt», also verlangert beziehungsweise
neu abgeschlossen werden.

Dadurch entsteht der sogenannte Roll Yield -
dhnlich dem sogenannten Carry bei Devisenge-
schaften. Bei Backwardation entsteht ein Rollge-
winn, bei Contango ein Rollverlust. Diese Gewinne
oder Verluste kénnen erheblich sein. Beim Ol bei-
spielsweise verliert man auf ein Jahr gesehen der-
zeit etwa 20 Prozent.

Alex Hinder
CEO bei Hinder Asset Management AG ~ ge Performanceentwicklung von

Vergleicht man die langfristi-

Aktien, Obligationen, Geldmarkt
und Rohstoffen in Franken, ergibt sich folgendes
Bild: Seit 1969 hat man mit Rohstoffen insgesamt
weniger verdient als mit Schweizer Obligationen,
den Geldmarkt konnte man nur leicht tibertreffen.
Die historische Performance von Rohstoffen liegt
deutlich unter der von Obligationen, Immobilien
und Aktien. Die Preisverdanderungen von Rohstof-
fen kénnen kaum mit der Inflation mithalten.

Auf der Risikoseite sieht das Bild ebenfalls un-
glinstig aus. Der sogenannte maximale Draw-
down, das heisst der maximale kumulierte Verlust
von 1969 bis heute, betrug beim Rohstoffindex 77,2
Prozent, wiahrend Schweizer Aktien «nur» einen
maximalen kumulierten Verlust von 49,2 Prozent
aufweisen. Bis die Verluste wieder aufgeholt wur-
den, dauerte es bei den Rohstoffen 24 Jahre. Die
Risiken sind also eindeutig hoher als bei Aktien.

Eine Simulation auf historischer Basis bestétigt,
dass Rohstoffe in der strategischen Asset Alloca-
tion eines Portfolios nicht berticksichtigt werden
missen. Historische Analysen mit einem ausge-
wogenen Portfolio, einmal mit und einmal ohne
Rohstoffe, zeigen, dass das Portfolio mit Rohstof-
fen eine tiefere Rendite aber auch ein héheres Ri-
siko aufweist. Da die Rollrenditen klare und im
Zeitablauf konsistente Muster aufweisen, ist eine
passive Investition in den breiten Index langfris-
tig unattraktiv. Auf taktischer Basis kénnen Roh-
stoffe hingegen eine attraktive Anlage sein, da die
Preisschwankungen sehr gross sind. Bei einzelnen
Rohstoffen wie Erddl oder Edelmetallen sind in
den letzten zwei Jahren die Preise so stark gefal-
len, dass in den kommenden Monaten eine Erho-
lung sehr gut moglich ist. x

ALEX HINDER
X

10x10-Kolumne; Fiinf Persénlichkeiten im Turnus
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Der Trend, dein Freund

Momentum-ETF ermdglichen es, von Aufwartstrends zu pro-
fitieren. In den vergangenen Jahren ging das Konzept auf,
doch klappt es auch in seitwarts tendierenden Markten?
Faktor-ETF bilden anders als herkémmliche ETF nicht einfach einen
Index nach, sondern setzen ein bestimmtes Kriterium in den Fokus.
Das Ziel besteht in der Reduktion des Risikos oder - so bei Mo-
mentum-Strategien — der Erhohung der Rendite. Dabei wird ver-
sucht, Werte zu identifizieren, die sich in einem Aufwirtstrend be-
finden. Die grundlegenden Erkenntnisse dazu lieferte Robert Levy
bereits in den 1960er-Jahren, als er die «Theorie der relativen Star-
ke» definierte. Dazu addierte er die Schlusskurse von 200 Wertpa-
pieren aus 26 Wochen und dividierte diese durch 26. Anschliessend
teilte er den aktuellen Kurs durch den Durchschnittskurs. Eine Zahl
grosser als eins deutete er als Kaufsignal. Sie bedeutete flr ihn: Die
Aktie hat sich in den letzten sechs Monaten tiberdurchschnittlich
stark entwickelt - und aufgrund des Herdentriebs wird sie es auch
weiterhin tun. Entscheidend ist dabei vor allem die Stimmung:
Nicht immer sind starke Aufwartsbewegungen mit Fundamental-

MOMENTUM GEWINNT Quelle: MSC!

= \ISC| USA Momentum MSCI USA
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daten zu erkldren. Mit dem Momentum-Ansatz macht man sich ge-
nau diese Stimmung zunutze.

Uber die Jahre wurden Levys Resultate von zahlreichen Studien
bestatigt: Aktien, die in der Vergangenheit stdrker aus der Durch-
schnitt stiegen, werden es wahrscheinlich auch in Zukunft tun. Die
Identifikation findet auch heute noch tber eine Analyse der Ren-
dite in den letzten Monaten statt. Aktien, die sich — bei einer ver-
gleichsweise tiefen Volatilitat — besser als ihre Vergleichswerte
entwickelt haben, werden fiir die Indizes ausgewahlt. Die Strategie
von MSCI beispielsweise betrachtet die letzten sechs bis zwdlf Mo-
nate und wahlt Werte mit einer geringeren Schwankungsbreite. Da
auf kurzfristigere Trends gesetzt wird, sind regelmissige Uberpri-
fungen der Indexbestandteile notwendig. Im MSC| World Momen-
tum Index gibt es halbjdhrliche Indexanpassungen, bei Erfiillung
bestimmter Kriterien kann das Rebalancing auch ad hoc erfolgen.

Damit soll verhindert werden, einem Trend zu lange hinterher
zu laufen. Denn jeder Aufwértstrend hat irgendwann ein Ende und
dreht in die Gegenrichtung. Auch wenn die Strategie in der Ver-
gangenheit meist von Erfolg gekrént war — es gab es auch Phasen,
in denen sie nicht aufging. Dies war bei rapiden Kurseinbriichen
der Fall, aber auch in Seitwartsmadrkten, denen es an klaren Trends
mangelt. Der Herde nicht zu lange zu folgen bedeutet im Klartext:
lieber zu friih als zu spat aussteigen. x BK

&

> Erster Israel-ETF Shares bietet den ers-
ten ETF auf den israelischen Aktienmarkt an.
Mit dem iShares TA-25 Israel ETF erhalten
Anleger Zugang zu den 25 gréssten Unter-
nehmen, die an der Tel Aviv Stock Exchange
gelistet sind. Dazu Alex Pollak, Head of Israel
bei BlackRock: «Israels Aktienmarkt hat sich
nach der Finanzkrise so schnell erholt, wie
es in kaum einem anderen Industriestaat
der Fall war. Unser Fonds bietet kosteneffizi-
enten Zugang zu diesem widerstandsfdhi-
gen Markt und zu einem der weltweit fiih-
renden technologischen Zentren.» x

> Grosster Dividenden-ETF Die Aristo-
kraten sind vielen ETF-Anlegern bereits ein
Begriff. Der Fokus liegt dabei auf Dividen-
den-Aktien. In den Index aufgenommen
werden nur Unternehmen, die ihre Aus-
schiittungen (iber mehrere Jahre erhéhten
oder zumindest stabil hielten. Mit 1,76 Mil-
liarden Euro ist der SPDR S&P US Dividend
Aristocrats ETF das grosste europdische Di-
videndenprodukt. Dahinter rangiert gemdss
Morningstar mit 950 Millionen Dollar der
iShares UK Dividend.

>ETF-Anteil soll weiter steigen /n den
ndchsten zwélf Monaten soll die Verbrei-
tung von ETF in Europa weiter steigen. Dies
zeigt eine Studie von BlackRock. Etwa ein
Viertel der institutionellen Investoren aus
Kontinentaleuropa und 20 Prozent der bri-
tischen Pensionsfonds nutzt ETF bereits.
Von jenen, welche die Produkte noch nicht
einsetzen, wollen dies 17 Prozent im kom-
menden Jahr dndern. Von den bereits in
ETF investierten Anlegern plant ein Drittel,
ihre ETF-Bestdnde zu erweitern. x

> Neuer ETF-Anbieter Franklin Tem-
pleton will laut Medienberichten ins
ETF-Geschdift einsteigen. Gemdiss der
US-Bédrsenzulassungsbehdrde sei unter
dem Label Franklin LibertyQ die Auflage
von vier Smart-Beta-ETF beantragt wor-
den. Dazu zihlt der International Equi-

ty Hedged ETF auf den MSCI EAFE Index.
Uber die Aufnahme entscheidet hohe Un-
ternehmensqualitdt, hohe Werthaltigkeit,
starkes Momentum sowie niedrige Wert-
schwankung. x



JOX 10O

SEITE LB

KOMPAKT

Sind aktive Fonds aktiv genug?

Wer auf eine aktive Fondsstrategie setzt, bezahlt eine hohere
Gebiihr und erwartet dafiir mittel- bis langfristig eine Uberren-
dite zum Vergleichsindex. Die Realitat sieht anders aus.

Immer wieder taucht die Frage auf, wie aktiv aktive Fonds tatséach-
lich sind. Der Grund, dass die Debatte immer wieder aufflackert:
Eine Vielzahl der Fondsmanager schldgt ihren Vergleichsindex
nicht, da sie sich zu stark an der Benchmark orientieren. Es fehlt
der Mut, aktiv vom Vergleichsindex abzuweichen - doch genau
das ist ja das Wesen des aktiven Anlegens. Nur so ist es moglich,
eine Mehrrendite zu erreichen. Und genau dafiir bezahlt der An-
leger eine hthere Gebiihr als bei einer passiven Anlage. Doch ak-
tives Anlegen beinhaltet die Gefahr, fiir eine gewisse Zeit auf der
falschen Seite der Performancekurve zu liegen. Viele firchten um
ihre Erfolgsbilanz — und letztlich um ihre Karriere.

Anleger fragen sich zu Recht, warum sie zu teuren, aktiv verwal-
teten Fonds greifen sollen, wenn sie mit ETF dem Markt direkt fol-
gen konnen. Eine Kennzahl, die Aufschluss dariber gibt, wie stark
die Zusammensetzung des Portfolios von jener eines bestimmten
Wertpapierindex abweicht, ist der Active Share, also der Anteil der
wirklich aktiven Anlagen. Betragt der Wert null Prozent, bildet der
Fonds das Barometer 1:1 ab. 100 Prozent bedeutet eine komplett
eigenstandige Strategie.

Erniichternde Ergebnisse Das Vermodgenszentrum hat in ei-
ner Studie zwischen 2005 und 2014 6ffentlich vertriebene Anla-
gefonds auf den Schweizer Aktienmarkt verglichen. Als «echte»
aktive Fonds wurden solche definiert, die einen Active Share von
mehr als 50 Prozent aufweisen. Produkte unter dieser Marke wur-
den als «unechte» aktive Fonds klassifiziert.

Das Resultat ist ernlichternd: Die Mehrheit der untersuchten
Fonds zeigt nur eine geringe Abweichung vom Vergleichsindex.
Der durchschnittliche Active Share der untersuchten Fonds betrug
in den zehn Jahren jeweils leicht mehr als 30 Prozent.

Das ist nicht Sinn der Sache, denn genau der Active Share sorgt
fur die Rendite. Das zeigte sich bei bei den Fonds eindrticklich: Ein
hoher Active Share brachte auch eine Outperformance. In neun
der zehn Einjahresperioden war der Anteil der echten aktiven

Die durchschnittlichen Kosten aller an der Schweizer
Bérse gelisteten Aktien-ETF betrdigt 0,41 Prozent. Zuge-
lassen sind mehr als 800 Produkte auf unterschiedliche
Aktien-Indizes. Deutlich glinstiger sind ETF auf Obligati-
onen. Hier betragen die durchschnittlichen Verwaltungs-
geblihren der 232 Produkte 0,23 Prozent. Im Vorjahr be-
trugen sie 0,40 respektive 0,22 Prozent. Der glinstigste
bérsengehandelte Indexfonds an der SIX Swiss Exchange
ist tibrigens der Source ETF auf den Euro Stoxx 50. Des-
sen Jahresgeblihr betrdgt nur gerade 0,05 Prozent.

Fonds mit Uberrendite gegeniiber dem Benchmark haher als der
Anteil der unechten aktiven Fonds.

Blickt man auf die Kosten, wird das Bild noch triiber. Die echten
Aktiven schlagen mit durchschnittlich 1,81 Prozent zu Buche. Wenn
sie tatsichlich eine Uberrendite erzielen, ist das durchaus akzepta-
bel. Problematisch sind dagegen die unechten Aktiven, deren Ge-
bihr durchschnittlich 1,4 Prozent betrugt — und das fiir Fonds, die
kaum von der Benchmark abweichen. Diese Fonds haben so gut
wie keine Daseinsberechtigung, erhélt man doch mit einem ETF
in etwa die gleiche Positionierung - jedoch zu deutlich geringeren
Kosten. Anleger, die sich Investitionen in aktive Fonds tberlegen,
sollten darum verstarkt auf den Active Share achten. x R

El Web-Link: 10x10 ETF Ubersicht
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flx Swiss Exchange

State of the Art — unsere Auswahl an ETFs
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«Wir sind bereits in einem Barenmarkt»

Zu Jahresbeginn hat China fiir Turbulenzen
an den weltweiten Mdrkten gesorgt. Wie
steht es um das Reich der Mitte?

Das weiss niemand. Aber China ist nicht
der Grund fur die aktuelle Schwiche an
den Markten.

Sondern?

In den USA wurde schon das gesamte letz-
te Jahr ein Barenmarkt vorbereitet. Samt-
liche technische Signale deuteten darauf
hin. Was letztlich der Katalysator ist, um
etwas Vorbereitetes im Markt auszuldsen,
kann man nie genau sagen. Niemand wiirde
China viel Aufmerksamkeit schenken, wenn
nicht die USA schon im letzten Jahr mehr
fallende als steigende Aktienkurse gehabt
hatten. Und jetzt ist eben die ganze Welt in
einem Barenmarkt.

Der Kurssturz ist somit keine Korrektur, son-
dern eine Trendwende?

Absolut - aber das ist gut so. Nach vielen
Jahren der Hausse war eine solche Ent-
wicklung tiberfallig. Die Markte haben lan-
ge nur die guten Nachrichten verarbeitet,
jetzt konzentrieren sie sich vermehrt auf
die negativen. Das kann China sein, das kon-
nen auch die Probleme sein, die sich in den
Hochzinsanleihen aufbauen.

Die Nervositdt an den Mdrkten steigt ra-
sant. Ist die Panik iibertrieben?

Noch neigen die Anleger nicht zur Panik, das
kommt erst spater. Aktuell bewerten sie den
Markt als «tiberverkauft». Ihre Strategie lau-
tet: in der Stérke verkaufen. Und nicht mehr,
in der Schwiache zukaufen. Doch die Starke
kommt nicht so schnell wieder, das wird zu
Panik fiihren. Noch wehren sich die Anleger,
den Barenmarkt anzuerkennen.

Was kennzeichnet den Birenmarkt?
Wesentlich ist, dass gute Nachrichten
mit Kursriickschldgen quittiert werden,
schlechte mit Kurseinbrichen. Einzig gros-
se positive Uberraschungen kénnen fiir
nachhaltige Kurserholungen sorgen. Solche
Uberraschungen kénnten im Olbereich auf-
tauchen. Dann werden wir eine Rally seh-
en, aber es werden dennoch Birenmarkte
bleiben.

Anleger suchen Indikatoren fiir die Borse
gerne in der Wirtschaft.

Ja, die meisten vermischen das. Eine seri-
0se Analyse wiirde aber zeigen, dass das
nicht sein kann. Nattrlich gibt es Zusam-
menhadnge zwischen Wirtschaft und Bérse,
aber die beiden laufen nicht parallel. Und
es darf nicht vergessen werden, wie Geor-

ge Soros schon erkannt hat: Nicht nur die
Wirtschaft beeinflusst die Borse, sondern
auch umgekehrt.

Es ist also sinnlos, Borsenentscheide an-
hand von Wirtschaftsanalysen zu treffen?
Absolut. Es ist ratsamer, die Markte zu stu-
dieren, in die man investiert, und das Um-
feld. Wichtig ist, welche positiven oder ne-
gativen Informationen aus dem Umfeld von
der Borse aufgenommen werden und wel-
che nicht. Wenn uiber lange Zeit konstant In-
formationen aus der Wirtschaft vernachlds-
sigt wurden und die Borse in der Folge an
Momentum verliert, kann davon ausgegan-
gen werden, dass diese Daten in den Vor-
dergrund riicken.

Gibt es dafiir ein Beispiel?

Ja. Seit 2014 ist die US-Bbrse gemessen am
Shiller-Kurs-Gewinn-Verhiltnis teuer. Im
letzten Jahr ist sie dann nochmals teurer ge-
worden, aber sie hat an Momentum verlo-
ren und die Mehrheit der Aktien ist gefallen.

Welche anderen Fehler machen Anleger?

Investoren konnen in Populationen unter-
teilt werden, denn die Investitionsentschei-
de héangen vielfach von den Mitteln ab, die

angelegt werden. WEITER S. 12 »>>
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iddd Lebensversicherungen und Pen-
sionskassen etwa haben kaum eine andere
Wabhl, als passiv zu investieren. Diese instituti-
onellen Anleger bilden die grosste Population.

Wer sind die anderen Populationen?

Die Value-Investoren. Sie interessieren sich
weder fur die Konjunktur noch den Markt,
sondern nur fiir die Unternehmen, deren
Aktien sie kaufen. Sie haben Anfangs 2014
begonnen, ihre Positionen zu verkleinern.
Diese Population geht immer voraus und
kauft beziehungsweise verkauft oft zu friih.

Wo finden sich die Trader?

In der dritten Population, zusammen mit
den Momentum-Investoren. Sie erkennen,
welche Entwicklungen vor sich gehen, und
beschleunigen diese. Aktuell sehen wir eine
solche Anpassung der Preise an den wahren
Wert. Die institutionellen Investoren redu-
zieren ihre Aktienquote meist erst in einem
fortgeschrittenen Stadium einer Baisse. Sie
|6sen mit ihrem Ausverkauf dann den End-
punkt des Barenmarktes aus.

Das steht uns nun bevor.

Ja, wobei es auch moglich ist, dass die Bor-
sen dieses Mal etwas gnadiger sind und
weniger verlieren. Aktuell sehen wir jedoch
keine Katalysatoren, die den Bullen wieder
Kraft geben kénnten. Nur 13,6 Prozent der
Aktien im MSCI World haben positives Po-
tenzial, das kann keinen Trend drehen.

Was bedeuten solche Kapriolen? Auf lange
Sicht steigen die Mdrkte doch immer.

Die Mérkte steigen zwar, aber nicht ganz
so stark, wie viele behaupten. Die besten
Zahlen kommen zustande, wenn man 40
oder mehr Jahre betrachtet. Doch wer in-
vestiert schon lber einen so langen Zeit-
raum?

Macht es Sinn, seine Positionen nun anzu-
passen, oder sollte man seiner Strategie
treu bleiben?

Das hdngt von der Strategie ab. Ich bin im-
mer investiert, in Barenmarkten sichere ich
mich ab tiber Indexfutures. Zudem lohnt es
sich, in der Baisse auf die bertihmten defen-
siven Aktien wie Lebensmittel oder Versor-
ger zu setzen.

Welche Eigenschaften miissen Anleger mit-
bringen, um solche Phasen durchzustehen?
Das Entscheidende ist, nicht mehr Akti-
en zu halten, als man vertragt. Das heisst,
Baisse-Phasen ohne Verkaufe zu meistern,
und die negativen Kurse auszuhalten. Anle-
ger missen sich fragen, ob sie einen Riick-
gang von 20 Prozent verkraften, ohne sich
einschranken zu missen.

Wie muss die Strategie aussehen?

Das hangt vom Kdnnen einer Person ab. Ist
sie beispielsweise in der Lage, die wichti-
gen psychologischen Faktoren einzuschét-
zen, die die Preise an den Mirkten bewe-

gen? Das ist fiir wirklichen Erfolg die erste
Voraussetzung. Sie muss aber auch die ein-
zelnen Aktien beurteilen, Anlageentschei-
de féllen und durchhalten kénnen.

Worauf miissen sich Anleger in den néichs-
ten Monaten einstellen?

Ich habe mich auf eine sehr scharfe Bais-
se eingestellt. Durch die Politik der Noten-
banken gehe ich davon aus, dass Fehlinves-
titionen getatigt werden. Anleger suchten
verzweifelt nach Renditemoglichkeiten und
vernachlassigten dabei das Risiko.

Wie wird es mit den Zinsen weitergehen?
Im jetzigen Marktumfeld hatten steigende
Zinsen negative Auswirkungen. Ich erwarte
zudem, dass es im High-Yield-Bereich etli-
che Pleiten geben wird.

Welche Gefahren sehen Sie durch die Baisse
und die Liquiditdtskrise bei Bonds?

Hier kommen sicher erneut Probleme auf
die Banken zu. Warren Buffett hat einmal
gesagt: «Wer nackt badet, sieht man erst
in der Ebbe.» Bei den Banken wird sich das
nun zeigen. Die allermeisten Institute ha-
ben knapp 1,5 Prozent richtiges Eigenka-
pital. Zudem finden sich in den Bilanzen
Obligationen von Staaten, die ihre Verbind-
lichkeiten nie zurlickzahlen werden. Wir
sind also immer noch ein Kartenhaus. xBk

El Web-Link: www.unifinanz.li
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MSCI World < > MSCI World SRI

Der MSCI World deckt nicht die Welt ab, sondern nur entwickelte Staaten. Schwellenlander fehlen komplett. Der MSCI World SRI (So-
cially Responsible Investments) ist eine Weiterentwicklung, die aber FBranchen wie Nuklearenergie, Tabak, Alkohol, Glicksspielpiel,
Waffen und Pornografie ausschliesst. Im Rahmen eines Best-in-Class-Ansatzes werden die Unternehmen nach ESG-Kriterien gewichtet.

DIE FAKTEN
MSCI World MSCI SRI
Aktien < Anlageklasse » Aktien
LargeCap 4 Anlagesubklasse » Large Cap
Total Return 4 Benchmarkniveau p» Total Return
UsD <« Wahrung » USD
Marktkapitalisierung 4 Gewichtungsart » Auswahl nach ESG-Kriterien
1653 < Anzah Titel » 414
23 4 Anzahl Lander » 23

ZUSAMMENSETZUNG

Die Kombination aus Ausschlusskriterien und Best-In-Class-Ansatz beim MSCI World SRI wirkt sich auf die Zusammensetzung aus. So
fehlt beispielsweise Apple, das im MSCI World mit 1,8 Prozent das grésste Gewicht hat, im SRI-Index komplett. Gemeinsam ist beiden
ein Ubergewicht der USA: 58,7 im MSCI World, 54,5 Prozent im MSCI World SRI.

MSCI World MSCI SRI
u Finanz 20,8% Finanz 20,1% .
IT 14,2% IT 17,3%
Gesundheit 13,5% Basiskonsumgiiter 14,2%
Basiskonsumgiiter 13,3% Gesundheit 12,6%
Industrie 10,7% Nicht-Basiskonsumgiiter  10,6%
Nicht-Basiskonsumgiiter  10,4% Industrie 10,2%
Energie 6,1% Materialien 5,2%
Materialien 4,4% Energie 4,2%
Telekom 3,4% Telekom 3,1%
Versorger 3,2% Versorger 2,5%
PERFORMANCE
MSCI World MSCI SRI
562 4 3 Monate > 555
gt 5P 1Jahr | sk
1023 4 3 Jahre pa. » 979
819 < 5 Jahre pa. » 745
Mérz 2010 — Dezember 2015
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Smart-Beta-ETF limitieren den Vola-Einfluss

Die Volatilitit an den Mdrkten ist in den ver-
gangenen Monaten deutlich gestiegen. Wie
sollen Anleger mit diesen Unsicherheiten
umgehen?

Smart-Beta-ETF sind besonders fiir An-
leger interessant, die den Einfluss der
Volatilitat auf ihre Portfolios limitieren
mochten. Sie begegnen den Mangeln, die
marktkapitalisierungsgewichtete Indizes
aufweisen, indem sie durch eine bessere
Diversifikation und geringere Korrelatio-
nen eine bessere risikoadjustierte Rendi-
te anvisieren. Anleger sollten aber auch
Wahrungsschwankungen nicht ausser
Acht lassen.

Worauf sollten Anleger bei der Selektion
achten?

Smart-Beta-Strategien verfolgen das Ziel,
die Portfolio-Konstruktion zu verbessern
- sei es durch die Reduktion von Risi-
ken, eine verbesserte Diversifikation oder
die Berticksichtigung von Korrelationen.
Wenn es um Volatilitatsrisiken geht, ste-
hen insbesondere Minimum-Volatilitats-
strategien im Fokus. Durch die Konzent-
ration auf unterdurchschnittlich volatile
Aktien streben diese eine risikoadjustier-
te Outperformance an. Mit Blick auf die
wachsende Komplexitat an den Markten
kénnen auch Multi-Smart-Beta-ETF inter-
essant sein.

Welchen Vorteil bieten diese?

Da nicht jeder Anlagefaktor in jedem Kon-
junkturumfeld gleich gut funktioniert,
kombinieren sie verschiedene Faktoren,
um langfristig den sich dndernden Bedin-
gungen zu begegnen. So hat beispielswei-
se der Scientific Beta Developed Multi-Be-
ta Multi-Strategy ERC Index eine jahrliche
Rendite von 9,45 Prozent erwirtschaftet

Da nicht jeder Anlagefaktor
in jedem Umfeld gleich gut
funktioniert, kombinieren

Multi-Smart-Beta-ETF

verschiedene Faktoren.

und den marktkapitalisierungsgewichte-
ten MSCI World um 2,77 Prozent geschla-
gen. Dies geht aus Daten von ERI Scienti-
fic Beta hervor. Ausserdem hat der Index in
bestimmten Marktphasen besonders gut
abgeschnitten - beispielsweise im Béren-
markt der Jahre 2014 und 2015, in denen er
um 3,98 Prozent besser performte.

Sind die Produkte eher fiir den taktischen
oder den strategischen Einsatz geeignet?
Ein Grund fur die Popularitat von ETF ist,

dass sich mit ihnen die unterschiedlichs-
ten Strategien einfach umsetzen lassen: fur
strategische oder taktische Positionen, po-
sitive oder negative Markteinschatzungen
und fur Anlagehorizonte von wenigen Ta-
gen bis hin zu mehreren Quartalen.

Welche Risiken bestehen?

In einem volatilen Marktumfeld sollten An-
leger besonders auf die Problempunkte
marktkapitalisierungsgewichteter Indizes
achten, das heisst, den Fokus auf Large-
Caps und bestimmte Branchen sowie Kor-
relationsrisiken setzen.

Welche Aspekte sind dariiber hinaus von
Bedeutung?

Bei der Wahl der Anlageinstrumente soll-
te man bei strategischen Allokationen das
Volumen beachten, bei taktischen die Zeit-
komponente. Zentral ist dartiber hinaus
die Liquiditat der Produkte und die der zu-
grundeliegenden Indizes. Den Indexanbie-
ter sorgfaltig auszuwdhlen, ist eine weite-
re wichtige Aufgabe, die der ETF-Anbieter
zu Ubernehmen hat. Last but not least soll-
ten ETF-Anbieter auch dazu beitragen, den
Wissensstand unter Anlegern zu erhohen,
damit diese in der Lage sind, die passenden
Indizes und Produkte auszuwahlen. x Bk

El Web-Link: www.amundietf.ch
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