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Unmoralisch und sinnlos Ewig lockt Gold Aktienmarkte sind Junkies
Thomas della Casa tiber die Auch im aktuellen Umfeld gehort Autor Marc Friedrich liber die
Folgen der Negativzinsen. Gold in jedes Portfolio. Folgen der aktuellen Geldpolitik.
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Die Realitit ist anders

Der US-Aktienmarkt ist global die unangefochtene Nummer eins. Allein die New York
Stock Exchange generiert jahrlich ein Handelsvolumen von knapp 20 Billionen Dollar. Die
Wall Street ist nicht nur der wichtigste Borsenplatz, sondern auch der Geburtsort des
dltesten Aktienindex, des Dow Jones Industrial Index. Mittlerweile ist er etwas in die Jahre
gekommen: Weder als Spiegelbild der US-Wirtschaft noch als Basis fur passive Anlagepro-
dukte taugt er. Mehr Aussagekraft hat der S&P 500, er ist «Der Primus» (S. 5). Die Aktien-
markte, allen voran derjenige der USA, haben seit der Finanzkrise immer wieder neue
Hochststande erreicht. Aber geht es der Weltwirtschaft deshalb gut? Das «billige Geld»
sorge fiir kontraproduktive Anreize, sagt Okonom und Autor Marc Friedrich. Das Kapital
fliesse nicht in die Realwirtschaft, sondern primér in Immobilien und Aktienmarkte. Sie
kénnen nicht anders, denn «Aktienmarkte sind Junkies» (S. 11).

Obwohl das langfristige Ziel der Anleger immer noch dasselbe ist - Rendite erzielen -,
werden sie vom fragilen Finanzsystem dazu gezwungen, sich neu zu orientieren. Eine Mog-
lichkeit dazu bieten Smart-Beta-Strategien: Seit kurzem bietet auch die Schweizer Borse
die ersten Faktoren-Indizes auf «Die neue SPI-Familie» (S. 10) an. Mit diesen kénnen An-
leger mit alternativen Gewichtungs- und Zusammensetzungsmethoden investieren. Denn
strikt nach Marktkapitalisierung zu investieren, ist oft nicht sinnvoll.

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

weniger zahlen wirde ... ,

das Fondsreglement sowie die aktuellen Jahres - und Halbjahresberichte sind auf Anfrage kostenlos beim Vertreter in der Schweiz erhéltlich. | W

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®),
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News Ticker

» Solide Mittelzufliisse
Aktien, Obligationen und Roh-
stoffe verbuchten im August ho-
he Zufliisse und bescherten der
ETF-Branche den zweitbesten
Monatsabsatz in diesem Jahr.

» Sinkende Umsiitze Die
Umsditze an der SIX Swiss
Exchange haben im August

ihr Jahrestief erreicht: ETF im
Volumen von sieben Milliarden
Franken wurden gehandelt.

> Aktive Fonds verlieren
Passive Fonds bestimmen in den
USA gemidiss einer neuen Analy-

se von Morningstar heute bereits

ein Drittel des gesamten Fonds-
volumens. Vor drei Jahren waren
es noch 25 Prozent.

. © Weltweite

Corporate Bonds

. Die Deutsche Bank erweitert

ihr Fixed-Income-Angebot um

. den Barclays USD Corporate
© Bond ETF. Der abgebildete In-

dex zeigt die Wertentwicklung

. der grossten und liquidesten
¢ in Dollar denominierten Un-

ternehmensanleihen. Einzug

¢ finden nur Unternehmen mit

Investment-Grade-Rating. Der
ETF wird in Dollar gehandelt

- und investiert physisch, nach

der Sampling-Methode, in die
Indexbestandteile. x

Deutsch

o
Assal Managemant y l
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© Langfristige
US-Bonds

State Street bringt eine Reihe
neuer Obligationen-ETF aufs
Borsenparkett, unter anderem
Corporate-Bonds-Indizes mit
diversen Laufzeitsegmenten.
Dies ermdglicht Anlegern, ihr
Depot nach Laufzeiten zu ge-
stalten. Mit dem SPDR Barclays
10+ Year U.S. Corporate Bond
kann die Duration eines Portfo-
lios gezielt verlangert werden.

Der ETF bildet 771 Indexmitglie-

der ab und weist eine Duration
von 14,27 auf. x

o A

SPDR

~ © Nachhaltige

Schwellenlander

Branchenprimus iShares bietet

diverse neue Nachhaltigkeits-

. ETFan, darunter den iShares
© Sustainable MSCI Emerging

Markets ETF. Damit erhalten

- Anleger die Moglichkeit, in
. Firmen der Schwellenmarkte

mit Uberpriften ESG-Eigen-

: schaften (Environmental, So-

cial and Governance) zu inves-
tieren. Der ETF notiert in USD,
wird physisch abgebildet und
weist eine TER von 0,35 Pro-
zent aus. x

iShares

by BLACKROCK"

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

¢ Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

TER: 0,10%

TER: 0,20%

TER: 0,35%
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In Megatrends investieren

iShares bietet Zugang zu Anlagechancen, die sich aus glo-
balen Trends wie alternde Bevdlkerung, Innovationen im
Gesundheitswesen, Digitalisierung, Automatisierung und
Robotisierung ergeben.

Megatrends sind anerkannte, weltweit auftretende 6konomi-
sche, soziale, technologische und demographische Veranderun-
gen, die das tdgliche Leben entscheidend pragen. Um Anlegern
Zugang zu diesen Themen zu ermoglichen, hat BlackRock gemein-
sam mit dem Indexanbieter Stoxx und dem US-Researchhaus
FactSet thematische Indizes entwickelt. Diese regelbasierten, sys-
tematischen Strategieindizes beruhen auf proprietdren Daten. Die
relevantesten Titel zu einem Thema werden mithilfe einer auf Un-
ternehmensumsdtze fokussierten Methodologie identifiziert. Um
Konzentrationsrisiken zu vermeiden, umfasst jeder Index mindes-
tens 8o Werte. x

ﬁ:‘\ El Web-Link:
24 www.ishares.ch

Finanzbranche im Umbruch

Die Digitalisierung trifft mit voller Wucht auf die Finanzbran-
che. Uberall auf der Welt entstehen Fintech-Start-ups, die
Teile der Wertschopfungskette fiir sich beanspruchen.
Weltweit gibt es schatzungsweise mehr als 12 ooo Jungfirmen,
die mit technologiebasierten Produkten und Dienstleistungen
die Finanzwelt revolutionieren wollen. Noch sind die meisten
klein: Eine Bewertung von tber einer Milliarde haben nur wenige.
Nun hat der amerikanische Anbieter ETF Managers Group mit
Purefunds den ersten ETF auf einen Fintech-Index lanciert. Dieser
bildet tiber 30 Unternehmen ab, unter anderem den Schweizer-
Banksoftware-Anbieter Temenos. Generell sollten Anleger bei The-
meninvestments vorsichtig sein, oftmals entstehen solche Produk-
te in einer Hypephase, wie sie derzeit im Fintech-Bereich zu sehen
ist. Die Gefahr eines Dampfers ist gross. x

%, El Web-Link:
L /4 www.purefunds.com

S

Tiefe Volatilitat bringt mehr Rendite
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> Mehr Ertrag, weniger Risiko Stra-
tegien, die auf Aktien mit tiefer Volatilitcit
statt auf eine Gewichtung nach Marktkapi-
talisierung setzen, funktionieren. Dies wird
nicht nur in wissenschaftlichen Arbeiten
suggeriert, sondern ist auch in der realen
Welt feststellbar. Ein Blick auf die vergange-
ne Kursentwicklung des All Country World
Index (Schwellen- und Industrienationen)
zeigt, dass die Minimum-Volatilitdtsstra-
tegie liber die letzten zehn Jahre fast ein
Drittel mehr Rendite brachte — und das mit
einem geringeren Risiko. Anleger konnten
mit einer passiven Strategie pro Jahr eine
Mehrrendite von drei Prozent erreichen. x
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Der Primus

Alle Welt kennt den Dow Jones Industrial Index, dabei ist er ganzlich unwichtig. Die Musik spielt woanders:

beim S&P 500. Dass letzterer die wichtigere Rolle spielt, zeigt sich bei der Anzahl der passiven Produkte,

die auf die beiden Indizes aufgelegt sind.

Wer die Medienberichterstattung verfolgt,
kénnte meinen, der Dow Jones Industrial
Index (DJIA) sei das Mass aller Dinge. Doch
das ist falsch: Er ist zwar der &lteste Index auf
amerikanische Aktien, doch als Barometer
fir die US-Wirtschaft taugt er nur bedingt,
schliesslich beinhaltet er nur 30 Einzeltitel.
Weder Profis noch clevere Privatanleger kau-
fen Finanzprodukte auf den DJIA.

Die zu geringe Streuung ist nicht der einzi-
ge Kritikpunkt. So werden die 30 Mitglieder
subjektiv bestimmt, vom Wall Street Journal.
Dazu kommt, dass die Uberpriifung der Zu-
sammensetzung nicht zu fixen Zeitpunkten
erfolgt, sondern nach Bedarf der Kommissi-
on. In den letzten zwei Dekaden kam es nur
zwei Mal zu einem grosseren Umbau, der
letzte vor drei Jahren. Damals wurden mit
dem Computerhersteller HP, der Bank of
America und dem Aluhersteller Acoa gleich
drei namhafte Konzerne aus dem Index ge-
worfen. Aufnahme fanden dafiir Nike, Gold-
man Sachs und der Kreditkarten-Primus Visa.

Die Kritiker konnte dies nicht beruhigen.
Denn just in dieser Zeit wurde Apple zum

wertvollsten Unternehmen der Welt - die
Aufnahme in den Index erfolgte jedoch erst
im Mérz 2015. Seltsam ist auch das Fehlen von
Googles Muttergesellschaft Alphabet, Ama-
zon oder Facebook. Immerhin verkdrpern
diese Unternehmen die massiven Verdnde-
rungen der Wirtschaft: Mit dem Internet und
der Digitalisierung haben sich komplett neue
Geschiftsmodelle entwickelt, die bestehen-
de Strukturen und Regeln auf den Kopf stel-
len. Und je starker die Wertschépfungsket-
te weiter digitalisiert wird, desto wichtiger
werden digitale Plattformen, tiber welche
die Wertschopfung organisiert wird. Da diese
Unternehmen nicht nur die Plattform selber,
sondern auch den Kundenzugang und viele
Prozesse kontrollieren, spricht man von der
Plattform-Okonomie.

Der bessere Index Das fiir die Praxis wich-
tigere Pendant zum DJIA ist der S&P 500,
der die 500 grossten US-Unternehmen ab-
bildet. Das amerikanische Aktienbarometer
ist nicht nur fir US-Investoren zentral, son-
dern fiir alle: Es ist der global am h&ufigsten

verwendete Aktienmassstab und weist die
hochste Anzahl an Indexprodukten auf, die
das Barometer 1:1 abbilden.

Fur eine Aufnahme missen die Titel eine
Marktkapitalisierung von mindestens vier
Milliarden Dollar aufweisen. Der S&P 500
reprasentiert damit rund 75 Prozent des ge-

Weder Profis noch
clevere Privatanleger
kaufen Finanzprodukte
auf den Dow Jones

Industrial Index.

samten US-Marktes. Aufgrund seiner Markt-
breite und der immer noch wirtschaftlich do-
minanten Rolle der USA gilt der S&P 500 als
Leitindex fuir den globalen Aktienmarkt. Die
Urspriinge des Barometers gehen zurtick auf
das Jahr 1923, als das Standard Statistic Bu-
reau wochentlich einen Index mit 233 Akti-

enwerten herausgab. WEITER S. 07 >
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S&P 500 - VERANDERUNGEN DER INDEXKOMPONE
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Quelle: S&P Indizes

1980 1990 2010 2016
1 IBM IBM GE Exxon Mobil Apple
(¢} Ex¢onMobil ™3
2 AT&T Exxon Exxon Mobil Apple Microsoft
& atat EXON Ex¢onMobil « E& Microsoft
3 Exxon GE Pfizer Microsoft Exxon Mobil
EXON (56} [oiror) B& Microsoft Ex¢onMobil
4 Standard Oil of Indiana Philip Morris Citigroup Berkshire Hathaway Johnson & Johnson
& E citigroup Jefsmtonfohirr
5 Schlumberger Royal Dutch Petrol Cisco System GE Amazon
Schlumberger ) bt [} amazon
6 Shell Oil Bristol-Meyers Wal-Mart Wal-Mart Facebook
M Bristol-Myers Squibb Walmart >, Walmart >, [ £
7 Mobil Merck Microsoft Google GE
Mobil € MERCK B Microsot Google @
8 Standard Oil of California Wal-Mart Chevron Berkshire Hathaway
mo Ny A Chevron
< Walmart -~ =
9 Atlantic Richfield AT&T IBM AT&T
ARCO ¢ & atat = E atat
10 GE Coca Cola Procter & Gamble JP Morgan Chase
@ Ceatsly % JPMorgan
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EIN PIONIER
DER ERSTEN STUNDE

15 JAHRE
LYXOR ETFS

Lyxor war 2001 der erste européische ETF-Anbieter.
Seit dem haben wir uns einen Ruf aufgebaut, der
fur kontinuierliche technologische Innovationen und
herausragende Qualitdtsstandards steht. Heute
bieten wir mehr als 235 Produkte aller groBen
Assetklassen und Regionen. Unser Pioniergeist
motiviert uns seit jeher neue, bessere Zugange zu
den Markten zu finden. Gestéarkt durch unseren Erfolg
der vergangenen Jahre wollen wir unseren Investoren
auch in den nachsten 15 Jahren bei erfolgreichen
Investments zur Seite stehen.

ASSET MANAGEMENT BY

LY XOR

SOCIETE GENERALE GROUP

THE POWER
TO PERFORM

SOCIETE GENERALE, PARIS, ZWEIGNIEDERLASSUNG ZURICH
TALACKER 50 , P.0. BOX 8021 ZURICH
ALS VERTRETER UND ZAHLSTELLE IN DER SCHWEIZ

2. PLATZ: LIQUIDESTER 3. PLATZ: GROBTER
ETF-ANBIETER EUROPAS' | ETF-ANBIETER EUROPAS?

1. EUROPAISCHER
ETF-ANBIETER

Besuchen Sie uns auf lyxoretf.ch oder
kontaktieren Sie uns unter info@lyxoretf.ch

ETFs & INDEXING e ACTIVE INVESTMENT STRATEGIES e INVESTMENT PARTNERS

‘Quelle: Lyxor Asset Management, Stand: Daten ab dem 1. Januar 2015 bis 31. Dezember 2015. ?Quelle: Lyxor Asset Management, Stand: Daten per Mérz 2016.Jegliche Information in diesem Dokument gilt lediglich zum Zeitpunkt der Abgabe als abgegeben, und wird
2u einem spateren Zeitpunkt, falls nicht mehr aktuell, nicht aktualisiert. Dieses Dokument stellt keinen Vertrieb von i im Sinne des iber die kollektive Kapitalanlage vom 23. Juni 2006 (in der jeweilig giltigen Fassung) oder
anderer Gesetze und Bestimmungen dar. Dieses Dokument gilt nur fiir Informationszwecke und stellt keine Offerte, Einladung zur Offertenabgabe, Werbung oder fiir eine Investition in ein dar. Dieses Dokument stellt
weder ein Prospekt gemass Artikel 652a oder 1156 des Schweizer Obligationenrechts (in der jeweilig gilltigen Fassung), noch ein Kotier gemass den der SIX Swiss Exchange AG oder einer anderen Bbrse oder eines regulierten Handelssystems
in der Schweiz dar. Es stellt weder einen vereinfachten Prospekt, ein Key Investor Information Dokument noch einen Prospekt im Sinne des Bundesgesetzes ber die kollektive Kapitalanlage vom 23. Juni 2006 (in der jeweilig gilltigen Fassung) dar. Eine Investition
in kollektive ist mit ichen Risiken verbunden, welche im Prospekt bzw. im werden. Jede Anlegerin und jeder potentielle Anleger sollte den ganzen Prospekt bzw. das ganze Werbematerial durchlesen und
sollte, vor einem Anlageentscheid, die Risiken sorgféltig abwégen. Alle Bezugspunkte / Vergleichszahlen in diesem Dokument werden nur zu Informationszwecken angegeben. Dieses Dokument stellt kein Ergebnis einer Finanzanalyse dar und fallt daher nicht in
den ich der ,Richtlinien zur Si ing der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse* der Schweizerischen Bankiervereinigung. Dieses Dokument enthalt keine auf einen konkreten Anleger zugeschnittenen Empfehlungen und sollte nicht als Ersatz fiir
eine ing durch eine Fachperson werden.
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> In seiner heutigen Form wurde der
Index 1957 von Standard & Poors etabliert.
Im Mérz 2017 wird er sein 60-jahriges Beste-
hen feiern.

Uber die Zeit haben sich die Indexkompo-
nenten und die Branchengewichtung stark
verdndert. So waren Finanzwerte noch vor
zehn Jahren mit 21 Prozent am stérksten ge-
wichtet, der zweitstdrkste Sektor war das
Gesundheitswesen. Heute ist die Finanz-
branche mit 16 Prozent nur noch an zwei-
ter Stelle. Die Spitzenposition gebuhrt der
Informations- und Telekommunikations-
branche, sprich: Apple, Amazon, Facebook,
Microsoft & Co.

Nattrlich kann es sein, dass ein Titel nur
kurz im Index verweilt - doch das sind Aus-
nahmen. Noch heute befinden sich im Index
rund 8o Firmen, die seit der Griindung dabei
sind. Die anderen Griindungsmitglieder sind
entweder Konkurs gegangen - Kodak oder
Lehman Brothers -, erfiillten die Richtlinien
nicht mehr oder sind aufgrund von Fusionen
oder Ubernahmen verschwunden.

Kein Spiel fiir Verlierer Dass der ers-
te Indexfonds tberhaupt auf den S&P 500
lanciert wurde, kann bei dessen Geschich-
te nicht Uberraschen. Erfinder war John C.
Bogle, Griinder des amerikanischen Vermo-
gensverwalters Vanguard Group, Ende Au-
gust 1976 kam das Produkt auf den Markt.
Mit seiner Innovation demokratisierte er die
Geldanlage fur Privatanleger. Der Index er-
laubte eine breite Diversifikation im Aktien-
markt - und das zu minimalen Kosten.
Bogle liess sich bei seiner Innovation von
diversen wissenschaftlichen Artikeln inspi-
rieren. Unter anderem von «The Loser’s Ga-
me» von Charles D. Ellis, Griinder von Green-
wich Associates. Schon damals, also vor (iber
vierzig Jahren, hielt dieser fest, dass die Ren-
dite von 85 Prozent der amerikanischen ins-
titutionellen Anleger der Performance, nach
Kosten, des S&P 500 Index nachhinke. Er
zog sogar einen Vergleich zum Spielkasino:
«Gambling in a casino where the house takes
20 percent of every pot is obviously a Loser's
Game.» Wenn das Kasino von jeder Wette 20

Prozent einbehalte, kénne man ja nur verlie-
ren. Trotzdem musste sich Bogle lange ge-
dulden, bis sein Indexfonds den Durchbruch
schaffte. Statt der gewtinschten 150 Milli-
onen Dollar erreichte er im ersten Jahr nur
gerade elf Millionen. Bis zum Durchbrechen
der 100-Millionen-Marke dauerte es weitere
zehn Jahre. Inzwischen verwaltet der Fonds
253 Milliarden Dollar, die Verwaltungsgebiihr
betrdgt 0,05 Prozent.

Heute gehoren Indexfonds und deren Wei-
terentwicklung, die Exchange Traded Funds,
zu den erfolgreichsten Finanzprodukten.
Insgesamt verwalten sie tiber fnf Billionen
Dollar. Da sie im breiten Markt noch nicht
ganzlich angekommen sind, wird die Erfolgs-
geschichte andauern. Um unschéne Uberra-
schungen zu vermeiden, sollten Anleger den
zugrundeliegenden Index genau priifen. Der
Dow Jones ist nicht der einzige Index mit
grossem Ruf — und wenig dahinter. x rB

SN El Web-Link:
(2) 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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Weder moralisch noch sinnvoll

Negativzinsen seien weder ausser-
gewohnlich, unmoralisch, noch ab-
surd, lassen uns die Zentralbanken
wissen. Und in Japan, Schweden, Danemark, der
Schweiz und der Eurozone sind sie seit ldngerem
Realitdt. Die Notenbanken haben noch nie ein-
gesetztes Geschiitz gegen einen latenten Wirt-
schaftsabschwung aufgefahren. Negativzinsen
sind de facto Prototypen im Waffenarsenal der
Zentralbanker, deren Funktionalitdt in der Real-
wirtschaft zum ersten Mal getestet wird. Es ist,
als ob eine Gesundheitsbehérde ein Medikament
der Phase | ohne Tests zulassen wiirde.

Dass die Renditen von Anleihen negativ sind,
gab es in den letzten 5000 Jahren nie. Aber es soll
wie gesagt nicht aussergewchnlich, unmoralisch
oder absurd sein, weil die Inflation ja ebenfalls
gesunken sei — die Realzinsen seien dementspre-
chend hoch. Viele Okonomen halten die Nomi-
nalzinsen angesichts der schwachen Konjunktur
immer noch fir zu hoch, weitere Zinssenkungen
wirden folgen. In den USA, allm&hlich auch in Eu-
ropa, scheint sich die Inflationssituation zu nor-
malisieren. Insbesondere die Preissteigerungen
fur Dienstleistungen sind in den USA hoch, doch
die Lohne steigen nun kontinuierlich an. Die Infla-
tionserwartung der Anleger wird sich deshalb in
ndchster Zeit dandern mussen.

Trotzdem ist ein nahes Ende der Negativzinsen
nicht absehbar. Vielmehr sollen Schlupflécher zu
ihrer Vermeidung gestopft werden, einzelne Pro-
fessoren propagieren die Abschaffung von Bargeld.
Nur so kénne das Horten verhindert werden. Zu-
dem befeuere Bargeld Korruption, Steuerhinterzie-
hung, Terrorismus und die illegale Einwanderung.
Damit ist klar: Negativzinsen moégen kein Bargeld.
Auch bei der Bekdmpfung krimineller Organisati-

Thomas Della Casa

Neue Helvetische Bank

onen wird die Abschaffung von
Bargeld aufgefiihrt. Cash geréat
bei vielen Wissenschaftlern zu-
nehmend in Verruf und ist damit erkldrterweise
aussergewdhnlich, unmoralisch und absurd. Und
dies, obwohl die ersten normierten Edelmetall-
miinzen in Kleinasien schon 600 v. Chr. in Umlauf
kamen. Als solch barbarisches Relikt wird Bargeld
mittlerweile auch betitelt. Italien-Urlauber bei-
spielsweise machen sich sofort verdachtig, wenn
sie ihre Hotelrechnung bar begleichen méchten.

Die Abschaffung der 500-Euro-Note wurde von
der EZB bereits beschlossen. Wenn es nach den
Professoren geht, folgt schon bald die 100-Dol-
lar-Note. Monetdre Tools werden vermehrt als
Allheilmittel gegen wirtschaftliche Probleme ge-
sehen. Es scheint, dass die Kritiker gegen diese un-
orthodoxen Massnahmen langsam verstummen.
Dabei gabe es Einiges zu hinterfragen, denn nega-
tive Zinsen widersprechen unserer Intuition. Und
ob Haushalte deswegen mehr Geld ausgeben, ist
mehr als fraglich. Viele sparen wegen der Nega-
tivzinsen sogar noch mehr, da die Rentenerwar-
tung sinkt und sich das Ersparte nicht vermehrt,
sondern schmilzt. Da der Effekt zu mehr Konsum
bis heute kaum spirbar ist, wird bereits tber ei-
nen flexiblen Wechselkurs zwischen Bargeld und
Geld auf dem Konto philosophiert. Auch das wiir-
de wohl weder als aussergewohnlich, unmoralisch
noch absurd betrachtet werden.

Dabei sollte man vielmehr die Zielsetzung all
dieser aussergewthnlichen Massnahmen hinter-
fragen. Mittels Negativzinsen und Abschaffung
von Bargeld soll der private Konsum - auch auf
Schuldenbasis — und damit die Konjunktur ange-
kurbelt werden. Das ist nicht gewdhnlich, nicht
moralisch und nicht sinnvoll. x

THOMAS DELLA CASA
x

10x10-Kolumne; Fiinf Persénlichkeiten im Turnus
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Ewig lockt Gold

Gold gehért in jedes Portfolio, sagen Experten. Aus dem
einfachen Grund, weil es eine tiefe Korrelation zu Aktien
aufweist und daher zur Diversifikation beitragt. Zudem gilt
es als sicherer Hafen in Extremsituationen.

Von den Unsicherheiten an den Finanzméarkten konnte Gold auch
in diesem Jahr profitieren. Seinem Ruf als «sicherer Hafen» wurde
es erneut gerecht. Dies sah man deutlich zu Jahresbeginn, als die
Nervositat an den Méarkten aufgrund der Unsicherheiten beztiglich
des tatsdchlichen Wachstums von Chinas Wirtschaft gross war. Der
Preis pro Unze stieg von rund 1050 Dollar anfangs Jahr bis Mitte
Februar auf 1250 Dollar. Inzwischen hat er sich zwischen 1325 und
1375 Dollar eingependelt. Auch das Zinsumfeld spielt Gold in die
Hande. Ein ehemaliger Nachteil - Gold wirft keine Zinsen ab - ist
keiner mehr, da fiir viele «sichere» Obligationen-Anlagen dasselbe
gilt. In Kombination fuhrt dies dazu, dass Gold das Vertrauen vieler
Analysten geniesst. Zwar wird nach dem steilen Anstieg im 1. Halb-
jahr eine voriibergehende Konsolidierungsphase erwartet, doch
tiber kurz oder lang sehen Analysten weitere Kurssteigerungen.

GOLD-ETF IN DER SCHWEIZ Quelle: Anbieter, Stand: per 9.9.16

inUSD:

Name ISIN TER Perf YtD
ishares Gold CH0104136285 35,00% 24,72%
Julius Bar Gold CHo044781141 0,41% 24,40%
UBS Gold CH0106027193 0,23% 24,57%
ZKB Gold CH0047533549 0,40% 23,72%
in CHF:

Name ISIN TER Perf YtD
iShares Gold CHF CHo0104136236 0,30% 23,37%
Julius Bar Gold CHF CHo0044781232 0,41% 23,70%
UBS Gold CHF CH0106027128 0,23% 23,99%
ZKB Gold CHF CHo0139101593 0,40% 22,20%

Die Experten von ABN Amro etwa gehen davon aus, dass der Gold-
preis Ende 2017 bei 1450 Dollar notieren wird. Noch optimistischer
zeigt sich die Liechtensteiner Vermogensverwaltung Incrementum.
In einer Studie schreibt sie, die Stunde der inflationssensitiven An-
lagen habe geschlagen. Ihr Kursziel bis Juni 2018: 2300 Dollar.

Die Frage, die sich gerade nach dem Preisanstieg stellt: Wie kon-
nen Anleger vom Goldtrend profitieren? Berticksichtigt werden
muss vor allem eines: Bei Gold gelten andere Gesetzmassigkei-
ten. Unter anderem, weil das Edelmetall stark von Angebot und
Nachfrage abhangig ist. Der Preisanstieg im ersten Halbjahr kam
vor allem wegen einer verstarken Nachfrage zustande: Rund 1000
Tonnen wurden von Investment-Seite nachgefragt. Der Lowenan-
teil investierte via ETF, deren Bestdnde bereits jetzt bei tiber 2000
Tonnen liegen. ETF sind damit, zusammen mit Zentralbanken, die
wichtigsten Eigenttimer von Gold.

Ganz abgesehen von den Ereignissen der letzten Monate - eine
Regel gilt immer: Gold eignet sich nicht fiir Spekulation, sondern
sollte langfristig ins Portfolio eingebaut werden. Immer im Auge zu
behalten gilt es die Entwicklung der Zinsen: Jede Erhohung unter-
grabt die Aussichten fiir Gold. Da ein Anstieg kurz- bis mittelfristig
nicht zu erwarten ist, bleibt Gold weiterhin interessant. x RrRB

> Physisch in Gold investieren Dass
Investoren gerne zu ETF greifen, liegt auch
daran, dass diese physisch mit Gold hinter-
legt sind. Sprich: Die Fonds halten Gold im
Wert des gesamten investierten Vermdgens
in einem Tresor. Gold-ETF bilden den Preis
genau ab und liberzeugen durch geringe
Kosten und tiefe Geld-Brief-Spannen. x

BESTANDE GOLD-ETF

mmmm Tonnen ™= Goldpreis (USD/oz)
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> Blockbuster Gold ETF Erhdltlich sind
solche Konstruktionen unter anderem in
der Schweiz und den USA. Die europdiische
Fondsrichtlinie dagegen verbietet Investi-
tionen in einzelne Rohstoffe in Form einer
Kollektivanlage. Damit auch europdiische
Anleger in Gold investieren kbnnen, wurden
Exchange Traded Commodities eingefiihrt.
Bei diesen handelt es sich nicht wie bei ETF
um Sondervermdgen, sondern um Schuld-
verschreibungen. Sprich: Investoren tragen
das Emittentenrisiko. Um dieses zu reduzie-
ren, werden die Produkte besichert, in der
Regel mit dem jeweiligen Rohstoff. Bekann-
tes Beispiel dafiir ist das «Xetra-Gold». Dabei
handelt es sich um eine Nullcoupon-Anlei-
he, die zu 100 Prozent mit Gold unterlegt ist
und eine Auslieferung des Edelmetalls er-
moglicht. Wer also der Bank nicht vertraut,
kann sein Gold auch zu Hause lagern. x

DIE GROSSTEN GOLD ETF

Name Tonnen Land
SPDR Gold Shares 943.2 USA
iShares Gold Trust 2254 USA
ETFS Physical Gold 142.8 UK
ZKB Gold ETF 149.4 CH
Gold Bullion Securities 104.5 UK
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Die neue SPI-Familie

Multi-Faktor-Indizes gewinnen zunehmend an Bedeutung.
Nun ist auch die Schweizer Borse auf den Zug gesprungen und
hat Ein- sowie Multifaktor-Indizes auf den SPI lanciert.

Die akkurateste Abbildung des Schweizer Aktienmarktes er-
reicht der Swiss Performance Index (SPI), der nahezu alle an der
Schweizer Borse gehandelten Titel umfasst. Wie fast alle Bench-
mark-Indizes werden die 200
Unternehmen aus dem Small-,
Mid- und Large-Caps-Bereich
nach Marktkapitalisierung ge- Punkte
wichtet. Diese Art der Gewich- 400
tung hat eine grosse Schwéche: o
Mit steigendem Kurs steigt die
Gewichtung im Index - und
umgekehrt. Dementsprechend
sind Uberbewertete Aktien in 200
derart gewichteten Indizes 150
ubergewichtet, unterbewer-
tete Aktien dagegen unterge-
wichtet. Mit der Lancierung der

PERFORMANCEVERGLEICH
mmm SP| Multi Premia (TR)
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Faktoren kann der Diversifikationseffekt verstarkt werden. Und da-
zu hat die Branche sogenannte Multi-Faktoren-Indizes entwickelt.
In einem solchen Barometer werden mehrere Faktoren vereint. Das
ist von Vorteil, da man ex ante nicht wissen kann, welche Faktoren
am besten funktionieren. Um eine Glattung der Performance zu er-
zielen, macht eine Kombination von Faktoren Sinn.

Die SPI-Premia-Familie um-
fasst sieben Ein- und einen Mul-
ti-Faktor-Index, den SPI Multi
Premia. Fur die Zusammenset-
zung der SPI-Single-Premia-
Indizes werden zuerst die 60
grossten und liquidesten Ti-
tel aus dem SPI bestimmt und
nach diversen wissenschaftli-
chen Faktoren bewertet. An-
schliessend werden pro Index
die 30 Wertpapiere bestimmt,
welche die besten Werte be-
zuglich eines spezifischen Fak-

Quelle: SIX Swiss Exchange

m—SP|

neuen Indexfamilie SPI Multi U
Premia schafft die SIX Swiss
Exchange Abhilfe. Doch was
genau verbirgt sich dahinter?
Beginnen wir mit einem einfachen Faktor-Index. Dieser bein-
haltet zwei Bausteine: Zuerst wird ein Faktor - etwa Momentum,
Size oder Value - bestimmt, dem das Barometer ausgesetzt sein
soll. Gleichzeitig wird die Gewichtungsmethode, von Minimie-
rung der Volatilitdt bis zur Maximierung der Sharpe Ratio, ge-
wdhlt. Das Resultat ist ein Smart-Beta-Index.
Je nach Marktlage macht es Sinn, verschiedene Strategien in Be-
tracht zu ziehen. Denn durch die Kombination von verschiedenen

04 05 06 07 08 09 10

tors aufweisen. Um jeweils eine
moglichst breite Diversifikation
zu erreichen, werden die Index-
komponenten nicht nach Marktkapitalisierung gewichtet, sondern
nach Risikoparitat. Dabei werden die Wertpapiere so gewdhlt, dass
jede Komponente gleich viel zum Risiko des Index beitragt.

Noch gibt es keine Indexfonds auf diese Indizes. Doch vermutlich
wird es nicht lange dauern, bis iShares oder UBS ein erstes Produkt
lancieren. x RB

n 12 13 14 15 16 Jahr

El Web-Link:
Www.six-swiss-exchange.ch
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> Bogles Erstling Am 31. August 2016 jéhrte sich die Lancierung des ersten Indexfonds zum vierzigsten Mal. Damals ging
niemand davon aus, dass von Vanguard-Griinder John C. Bogle herausgegebene Anlagevehikel eine Revolution starten sollte,
die 1993 mit den bérsengehandelten Fonds ihre Fortfiihrung fand. Fortan konnten Private zu dhnlichen Konditionen investieren
wie Institutionelle. Heute sind beinahe fiinf Billionen Dollar in ETF und Indexfonds investiert. Auch Bogles Erstling istimmer noch
erhdiltlich: Der Indexfonds auf den S&P 500 Index verwaltet inzwischen (iber 253 Milliarden Dollar. x


http://www.six-swiss-exchange.ch
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«Aktienmarkte sind Junkies»

Herr Friedrich, Ihr neustes Buch heisst
«Kapitalfehler». Welches sind die grossten?
Das Grundiibel ist unser Geldsystem. Die-
ses generiert eine Finanzmarktblase bezie-
hungsweise eine Krise nach der anderen.
Durch das billige Geld der Notenbanken
und den Nullzins, bald Negativzins auf
breiter Front wird dieses Krisenkarussell
kontinuierlich am Laufen gehalten.

Hat sich seit 2008 nichts verbessert?

Nein. Die Krisen wurden nicht geldst, son-
dern mit viel billigem Geld tiberdeckt und
in die Zukunft verschoben. Auf Kosten der
Birger und Sparer wird teuer Zeit erkauft.
Wir haben bereits Negativzinsen und diese
werden in der Zukunft noch weiter sinken.
Sparer kénnen nicht mehr addquat fiirs Al-
ter vorsorgen.

Was passiert mit dem billigen Geld?

Das will angelegt werden. Dabei fliesst es
aber nicht wie erhofft in die Realwirtschaft,
sondern landet vorwiegend in den Aktien-
und Immobilienmarkten, wo es die Preise
immer weiter nach oben treibt.

Dabei waren Immobilien doch bereits 2008
Ausloser der Krise.

Genau das ist das Absurde: Wir haben
nichts aus der Vergangenheit gelernt. 2008
platzte die Immobilienblase und nun versu-
chen die Menschen, ihr Vermégen zu schiit-
zen, indem sie wieder in Betongold inves-
tieren. Das wird auch dieses Mal nicht gut
gehen. Viele, die es sich nicht leisten kon-
nen, verschulden sich bis zum Hals, um mit
Geld, das ihnen nicht gehort, oftmals voll-
kommen Uberteuerte Immobilien zu kau-
fen. Das ging in Spanien, Irland und den
USA schief, warum sollte es jetzt funktio-
nieren?

Die Krisen wurden nicht
gelost, sondern mit viel
billigem Geld in die Zukunft

verschoben.

Wohin fiihrt der Weg?

Wir bewegen uns auf den Zusammen-
bruch des Systems zu, und zwar mit Voll-
gas. Die Notenbanken und Politiker halten
krampfhaft an einem bereits gescheiter-
ten Programm fest und betreiben volks-
wirtschaftliche Schadensmaximierung auf

Marc Friedrich ist Okonom und

Autor.

Kosten von uns Biirgern. Wenn es eine L6-
sung geben wiirde, hatten sie diese langst
lautstark prasentiert. Doch unser Finanz-
system hat eine mathematisch begrenzte
Lebensdauer, dessen Haltbarkeitsdatum
2008 nachweislich abgelaufen ist. Seither
wird es mit Geldspritzen und Niedrigzin-
sen kiinstlich am Leben erhalten.

Sie warnen schon Idnger vor dem Crash.
Wann kommt er?

Bis Ende dieser Dekade dirfte es vorbei
sein. Die weltweite Verschuldung wurde
seit 2008 von 100 auf 200 Billionen ver-
doppelt. Eine neue Finanzmarktkrise kann
sich die Welt schlichtweg nicht leisten.

Gibt es eine Alternative?

Ja, diese fordern wir auch in unserem Buch.
Viel besser ware, das System jetzt kontrol-
liert herunterzufahren und in die richtigen
Bahnen zu lenken. Aber da wir eben nichts
aus der Vergangenheit gelernt haben, wird
wohl erst der Zusammenbruch ein Umden-
ken erzwingen. Dann werden die Protago-
nisten in der Politik den Gong héren und
den dringend notwendigen Wandel initi-
ieren. Leider dann mit drastischeren Aus-

wirkungen. WEITER S. 12 >>>
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iddd Von der Politik sind also keine
Verdnderungen zu erwarten.

Nein, nattirlich nicht. Der Wandel muss
von unten kommen, die breite Bevolkerung
muss den Druck erhéhen. Das Problem ist
eben, dass die aktuelle Politik stark ver-
bandelt ist mit der Finanzwelt. Staaten fi-
nanzieren sich tber Steuereinnahmen und
Staatsanleihen, also Schulden. Und diese
Anleihen kaufen vor allem Banken und Ver-
sicherungen auf. Alle Staaten haben damit
Schulden bei der Finanzwelt.

Was sind die Folgen?

Es ist wie tberall: Nicht der Schuldner be-
stimmt, wo es lang geht, sondern der Glau-
biger. Darum liessen sich die Politiker 2008
nicht von unabhdngigen Wirtschaftsex-
perten beraten, sondern vorwiegend von
Vertretern von Goldman Sachs, Deutsche
Bank, Allianz und Konsorten. Mehr denn je
gilt: Geld regiert die Welt.

Konnen sich Banken alles erlauben?

Die Bankenbranche ist die einzige weltweit,
die ausserhalb von Recht und Gesetz steht.
Sie kann tun und lassen, was sie mochte,
ohne dafiir zu haften. Finanztransaktions-
steuer? Zerschlagung von grossen Banken?
Insolvenzrecht fiir Banken? Weit und breit
ist davon nichts zu sehen. Alles andere ist
nur Schmuckwerk zur Beruhigung.

Sie fordern eine Insolvenzregelung fiir
Staaten und Banken?

Genau das fordern wir in unserem Buch,
in dem wir praktikable Lésungsvorschlage
prasentieren. Banken und Staaten missen

genauso Pleite gehen kénnen wie alle an-
deren Unternehmen. Bisher konnte mir
noch keiner erklaren warum es eine Bran-
che gibt, die unantastbar ist. Nun bleibt zu
hoffen, dass die Notenbanken diese auch
berticksichtigen.

War der Brexit nur der erste Schritt zum
Zusammenbruch der EU?

Er war die rote Karte fur die abgehobene
Elite in Brussel. Der Brexit ist der Anfang
vom Ende der EU, aber auch des Euros.

Insolvenzrecht fiir Banken?
Weit und breit ist davon
nichts zu sehen. Alles
andere ist nur Schmuckwerk

zur Beruhigung.

Denn die Wahrung eint Europa nicht, son-
dern zerstort es und gefdhrdet unseren
Wobhlstand. Es wird weitere Referenden
geben und die Reaktion aus Brissel, Berlin
und Paris waren wenig hoffnungsverspre-
chend. Man will es nicht wahrhaben, aber
die Menschen fiihlen sich von der EU nicht
mehr abgeholt.

Trotz dieser diisteren Prognose entwickeln
sich die Aktienmdrkte derzeit relativ gut.
Sind sie zu optimistisch?

Die Mérkte werden verwohnt und durch
das billige Geld der Notenbanken nach
oben bugsiert. Da wir aber einen Anlage-
notstand haben, investieren die Menschen

aus Verzweiflung immer weiter in die Ak-
tienmérkte. Ohne die Geldspritzen wiirden
sie sich deutlich schwacher entwickeln. Al-
lein nach der kleinen Zinsanhebung der
US-Notenbank Fed im letzten Jahr gaben
die Kurse deutlich nach. Die Aktienmdrkte
sind abhdngig vom billigen Geld wie Jun-
kies von Drogen. Mit Nachhaltigkeit hat
das nichts zu tun. Das basiert auf sehr diin-
nem Eis.

Wie wirken die Notenbanken in der Praxis
auf die Mdrkte?

Nicht nur durch die Liquiditat. Bei der Re-
cherche fuir das zweite Buch haben wir fest-
gestellt, dass die Fed die US-Markte in 85
Prozent aller Handelstage manipuliert hat.
In Europa hatte die EZB an drei von vier Ta-
gen ihre Finger im Spiel. 9o Prozent des
weltweiten Vermdgens zirkuliert nur noch
im Finanzsektor. Das ist nicht nachhaltig.

Wie sieht unsere To-do-Liste aus?

Wir haben im Buch eine erstellt und zwar
so, dass sie auch von der Politik verstan-
den werden kann. Wir Birger missen
mindige Investoren werden und die Po-
litik dazu bringen, den notwendigen und
langst uberfélligen Wandel voranzutrei-
ben. Denn einfach so wird er nicht pas-
sieren, er muss durch die Menschen kom-
men. Nur noch geht es uns viel zu gut.
Darum befiirchte ich, dass erst Schlimme-
res passieren muss, bevor wir die richtigen
Wege einschlagen. x Bk

El Web-Link:
Eﬁi Publikationen von Friedrich & Weik

verlinkte Anzeige
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(]
Spiegel der
® Anbieter ISIN TER AuM CHF
& I rtsc a t iShares IEooB5BMRo87 ‘ 0.07% 16 Mrd.

Vanguard IE0OB3XXRPo9 | 0.07% 14,4 Mrd

Source DEoooA1)M6Fs5 ‘ 0.05% 2,5 Mrd.

db x-trackers | LU0490618542 0.20% 2,3 Mrd.

HSBC DEoooA1C22M3 ‘ 0.09% 2,1 Mrd.
Der S&P 500, der die 500 grossten Unternehmen der USA abbildet, gehért global Lyxor LU0496786574  0a5% | 1,7 Mrd.
zu den wichtigsten Indizes. Es ist auch das Barometer, das am haufigsten mit In- SPDR IECOB6YX5C33 ‘ 0.09% | 1,5Mrd.
dexprodukten abgebildet wird und die gréssten Volumina anzieht. Immer wichti- Amundi FRoO10912576  0a5% | 0,3 Mrd.
ger wird Technologie: Apple, Microsoft, Facebook und Amazon bestimmen knapp uBs IE00B7K93397 ‘ 012% | 0,2 Mrd.
neun Prozent des Index. Googles Muttergesellschaft Alphabet steht auf Rang 11. Comestage | LU0488316133 | 0a2% | 0 Mrd.

STECKBRIEF

Gewichtungsart Anzahl Bestandteile Indexkomponenten Top-10in % Volatilitat (5))

Marktkapitalisierung 505 Large Caps USA 17.9 % Mn.7%

ENTWICKLUNG

2100 </ PSRIHT s E | S ———t -100
8.2006 8.2007 8.2008 8.2009 8.2010 82011 82012 8.2013 82014 8.2015 8.2016
YTD 3 Monate 1Jahr 3 Jahr p.a. 10 Jahre p.a.
7.8% 41 % 12.6 % 123 % 1.5%
ZUSAMMENSETZUNG

SEKTORGEWICHTUNG ToP 10 UNTERNEHMEN LANDERGEWICHTE
8 APPLE ——— 3.1%
Andere MICROSOFT —— 2.4%
Informations Utilites: 3,2% EXXON MOBIL — 2.0% B
Technologie: o :100%
Shas Energy: 7% JOHNSON & JOHNSON - 1.7%
Industrials: AMAZON - 1.6%
S FACEBOOK - 1.6%
phncalsie s Consumer GENERAL ELECTRIC - 15%
Staples:
10,1% BERKSHIRE HATHAWAY - 1.5%
B AT&T m 1.3%
Health Care: 14,6% Consumer Directionary: 12,2%
JP MORGAN CHASE w 13%
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