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Schweizer hinken hinterher
Maximilian Kunkel über die Lage 
an den Finanzmärkten.

Optimismus pur
Trump sorgt für steigende Kurse. 
Trotzdem ist nicht alles rosig.

Höchststände? Natürlich!
Erwin Heri über die Gründe der 
derzeitigen Hausse.
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Zeitenwende bei Zinsen
Die USA erhöhen die Zinsen. 
Was tun die anderen?

Vom Populismus profitieren
Chancen und Gefahren von 
wachsenden Inflationsraten. 

Barclays EmMa Gov. Bond
Schwellenländer bieten immer 
noch attraktive Chancen.

Faktoren im Visier
Marc Head von MSCI über die 
jeweiligen Erfolgsaussichten.
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Zeitenwende?
Notenbanken haben die Zinsen faktisch abgeschafft. Davon profitierten insbesondere 
die Aktienmärkte, die vielerorts – etwa in den USA und Deutschland – auf Höchststän-
den notieren. Nun scheint sich die Ära des billigen Geldes ihrem Ende zuzuneigen: Zum 
zweiten Mal seit 2006 hat die US-Notenbank Federal Reserve (FED) die Leitzinsen wie-
der erhöht. Zwar war es mit 0,25 Prozentpunkten nur ein kleiner Anstieg, doch Experten 
erwarten in den kommenden Monaten weitere Schritte in diese Richtung. Ist der Bullen-
markt vorbei, erleben wir die «Zeitenwende bei den Zinsen?» (S. 5). 
	 Maximilian Kunkel ist anderer Meinung. Um von einer fundamentalen Trendwende 
zu sprechen, sei es noch zu früh, sagt der UBS-Ökonom. Bei langfristigen Anleihen 
mahnt er zur Vorsicht, positiv gestimmt ist Kunkel dagegen bei US-Papieren. Bezüglich 
der hiesigen Märkte sieht er Luft nach oben, denn «Schweizer Aktien hinken 
hinterher» (S. 11). 
	 Der US-Index Dow Jones hat das erste Mal überhaupt die 20000-Punkte-Marke über-
schritten. Für Erwin Heri keine Überraschung: «Höchstände? Natürlich!» (S. 8). Da 
niemand weiss, ob und wann eine Korrektur kommt, rät er zu langfristigen Engagements. 
Denn Anleger, die mit ständigem Hin- und Herschieben versuchen den Markt zu schlagen, 
seien mit wenig Erfolg gekrönt. 

Ihr Rino Borini
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Es gibt bestimmte Produkte, 
für die man lieber 
weniger zahlen würde ...

Bei den in der Schweiz zugelassenen Amundi-ETFs (die „Fonds“) handelt es sich um Investmentfonds französischen Rechts („Fonds Communs de Placement“). Vertreter in der Schweiz: CACEIS 
(Switzerland) SA, Route de Signy 35, CH-1260 Nyon, Zahlstelle: Crédit Agricole (Suisse) SA, quai Général-Guisan 4, CH-1204 Genf. Der Prospekt, die Wesentlichen Anlegerinformationen („KIID“), 
das Fondsreglement sowie die aktuellen Jahres - und Halbjahresberichte sind auf Anfrage kostenlos beim Vertreter in der Schweiz erhältlich.  |  

https://www.amundietf.com/?nr=1
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News Ticker 	 Bonds von 
Schwellenländern

Vanguard bringt zwei ETF auf 
den Bloomberg Barclays USD 
Emerging Markets Sovereign 
and Quasi Sovereign Index in 
die Schweiz. Diese bilden, ent-
weder in Handelswährung CHF 
oder USD, ein regionales Enga-
gement in auf Dollar lautende 
Schwellenländer-Staatsanlei-
hen mit Investment-Grade-
Rating. Mit einer Gesamtkos-
tenquote von 0,25% ist er der 
kostengünstigste ETF in seiner 
Vergleichsgruppe. 

Börsenplatz: Schweiz

TER: 0,25%

	 Risikoreiche 
Anleihen

Der neue Amundi ETF BBB 
Euro Corporate Investment 
Grade ist der erste ETF Eu-
ropas auf den Markit iBoxx 
EUR Liquid Corporates BBB 
Top 60 Index. Dieses Baro-
meter verfolgt das Ziel, die 
Wertentwicklung von in Euro 
denominierten Unterneh-
mensanleihen mit einem BBB-
Rating widerzuspiegeln. Die 
Handelswährung des an der 
Schweizer Börse gehandelten 
ETF ist der Euro. 

Börsenplatz: Schweiz

TER: 0,20%

	 Globale 
Dividenden

WisdomTree macht europäi-
sche Small-Caps mit hoher Di-
videndenrendite investierbar. 
Der ETF bildet Unternehmen 
ab mit Sitz in Europa, die zu 
den 25 Prozent mit niedrigster 
Marktkapitalisierung gehören. 
Die 300 grössten Firmen sind 
ausgeschlossen. Die einzelnen 
Werte im Referenzindex wer-
den nach der Dividendenhöhe 
gewichtet. Die Erträge wie 
Dividendenzahlungen werden 
reinvestiert. 

Börsenplatz: Schweiz 

TER: 0,38%

>Trump lässt grüssen  Welt-
weit sammelten ETF im Novem-
ber 56 Milliarden Dollar ein. Der 
November war damit der beste 
Monat seit Dezember 2014. Ge-
trieben wurden die Zuflüsse vor 
allem von US-Aktien.

>Profis am Werk  Für Gold 
war der November ein schwa-
cher Monat. Die entsprechen-
den ETF verzeichneten Abflüsse 
von 4,5 Milliarden Dollar.

> Rekord  Per Ende Novem-
ber war der ETF-Umsatz an der 
Schweizer Börse fast fünf Pro-
zent höher als im gesamten 
2015. Treiber war der starke 
November mit 11,7 Milliarden 
Franken Umsatz. 
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     Web-Link:  
ISIN: IE00BQZJC527

     Web-Link:  
ISIN: FR0012951044

     Web-Link:  
ISIN: IE00BZ163L38
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Auch Verfolgen ist eine Strategie.

http://
https://www.amundietf.ch/institutionnelle-firmenkunden/product/view/FR0012951044?xtnp=1&xtcr=1
http://www.wisdomtree.eu/product/3/equities/WisdomTree-Europe-SmallCap-Dividend-UCITS-ETF
http://www.wisdomtree.eu/product/31/equities/icbccs-wisdomtree-sp-china-500-ucits-etf-class-b-usd
http://www.six-swiss-exchange.com/funds/etf_de.html
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> Das ETF-Oligopol  Im ETF-Markt besteht 
ein Oligopol: Drei Anbieter bestimmen knapp 
70 Prozent des Weltmarktes. iShares, Van-
guard und State-Street – dieses Trio ist auch 
hierzulande tätig – verwalten weltweit über 
2,3 Billionen Dollar. Betrachtet man Europa 
isoliert, liegt die Deutsche Bank mit rund elf 
Prozent auf dem zweiten Platz, die UBS hält 
mit 5,5 Prozent Marktanteil  Rang 4.  

Günstige USA
Der ETF-Preiskampf findet primär in den USA statt. Für US-
Investoren sind alle relevanten Märkte für weniger als zehn 
Basispunkte erhältlich.
Auch im Oktober führten die ETF-Anbieter den erbitterten Preis-
krieg weiter: iShares senkte die Kosten bei 15 US-Core-ETF, keine 
24 Stunden später folgte Konkurrent Charles Schwab und unter-
bot iShares. Heute erhalten US-Investoren Zugang zu US-Akti-
en für Gebühren von 0,03 Prozent, mittel- und kleinkapitalisier-
te Aktien-ETF sind bereits ab sechs Basispunkten erhältlich. Auch 
internationale Aktien und die für ein Kernportfolio idealen Obli-
gationen sind in den USA allesamt für weniger als 0,10 Prozent er-
hältlich. Für Schweizer Anleger sind solche Verwaltungsgebühren 
Wunschdenken: Der günstigste Core-ETF auf Schweizer Aktien ist 
der iShares SPI ETF mit einer TER von 0,10 Prozent. Die meisten 
ETF auf Schweizer Werte veranschlagen Jahresgebühren zwischen 
0,20 und 0,30 Prozent.  

     Web-Link:  
ETF auf die USA im Fokus

Die Grossen Drei
Seit der Finanzkrise findet eine Verschiebung von aktiven zu 
passiven Anlagen statt. Kontrolliert wird die passive Seite 
von den «Big Three»: BlackRock, Vanguard und State Street. 
Die drei führenden ETF-Anbieter sind die grössten Eigentümer 
von 438 der 500 grössten börsenkotierten US-Unternehmen, wie 
Forscher von der Universität Amsterdam jüngst dokumentiert ha-
ben. Auch der Frage, welchen Einfluss die drei Anbieter haben, 
geht die Studie nach. Fazit: Sie sprechen sich zwar öffentlich für 
langfristige Unternehmensstrategien aus, doch betrachtet man 
ihr Abstimmungsverhalten bei Aktionärsversammlungen, zeigt 
sich ein anderes Bild: Sie verfolgen einen klassischen Shareholder-
Value-Ansatz.  

     Web-Link:  
Hidden Power of the Big Three
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iShares
36,9 %

Vanguard
18,2 %

State Street
14,5 %

Power Shares
3,3 %

Nomura
3,3 %

Deutsche Bank
2,2 %

Andere
22,6 %

Oligopol

69,6 %

Globale Marktanteile

M O N A T S - C H A R T
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http://www.finance20.ch


Seit dem 9. November geistert ein neu-
es Kunstwort durch die Finanzwelt: 
«Trumpflation». Um der US-Wirtschaft ei-
nen kräftigen Schub zu verpassen, will der 
neu gewählte US-Präsident Donald Trump 
die Steuern senken und eine Billion Dollar 
in die Infrastruktur investieren – ein Cock-
tail, der die amerikanische Verschuldung 
geradezu explodieren lassen könnte. An 
den Märkten nährte das die Furcht vor ei-
nem kräftigen Anstieg der Inflation.
	 Doch ein Anstieg der Preise ist Gift für 
die Obligationen. Denn für Investoren 
zählt die reale Rendite, also die Verzinsung 
nach Abzug der Teuerung. Darum verlie-
ren Festverzinsliche automatisch an Wert, 
wenn die Inflation steigt. So verwundert 
es kaum, dass die Obligationen-Kurse di-
rekt nach der Wahl in den Keller rauschten. 
Die Rendite zehnjähriger US-Staatsobliga-
tionen stieg binnen weniger Tage nach der 
Wahl von 1,7 auf knapp 2,4 Prozent – fast 
ein Prozentpunkt mehr als noch Anfang Ju-
li. Rein rechnerisch wurde eine Billion an 
Anlegergeldern vernichtet. 

Die in vielen Industriestaaten steigenden Preise haben Folgen für die weltweiten Obligationen-Märkte. 
Viele Experten rufen bereits das Ende des Bullenmarktes aus, der seit 35 Jahren für steigende Kurse 
gesorgt hatte.
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Der Absturz erinnert an den grossen Aus-
verkauf 1994. Jens Ehrhardt, Gründer der 
DJE Kapital AG, blickt denn auch skep-
tisch in die Zukunft. «Trotz der bisherigen 
Verluste in diesem Sektor dürfte sich im 
Hinblick auf eine höhere Inflation die Ab-
wärtsbewegung fortsetzen.» Obligationen 
sieht er weiter schwach, weil sich der reale 
Zins bei amerikanischen und europäischen 
Staatsanleihen im Hinblick auf die gestie-
genen Inflationsraten kaum verbessert ha-
be, sondern weiterhin nur geringfügig über 
der Null-Linie liege. Zum Vergleich: In den 
westlichen Volkswirtschaften lag der Re-
alzins in der Nachkriegszeit im Schnitt bei 
über drei Prozent. «Festverzinsliche Titel 
bleiben also die am stärksten überbewer-
tete Anlagekategorie, besonders in Euro-
pa», gibt der Vermögensverwalter zu be-
denken. 

Vorreiter USA   Die Zeit der negativen 
Zinsen neigt sich offensichtlich dem En-
de zu. Ende Oktober rentierten weltweit 
Obligationen im Wert von rund zehn Bil-

lionen Dollar im negativen Bereich. «Über-
reichlich vorhandenes Kapital, das zudem 
kaum etwas kostete, drängte bis in die letz-
ten Winkel der Märkte vor, um auch noch 
das letzte Zehntelprozent Rendite heraus-
zuquetschen, das unter diesen Bedingun-
gen überhaupt noch zu erzielen war», sagt 

Volker Schulz. Er ist mitverantwortlich für 
den im Bernecker-Verlag erscheinenden, 
mehrfach prämierten «Aktionärsbrief». 
«Die Zinswende geht zwar von den USA 
aus, doch zweifelsohne wird sie, wenn auch 
mit zeitlicher Verzögerung, auf Europa und 
den Rest der Welt übergreifen», glaubt der 
Marktkenner. WEITER S .  06

«Festverzinsliche bleiben 

die am stärksten über-

schätzte Anlagekategorie, 

besonders in Europa», sagt 

Jens Ehrhardt.

Zeitenwende bei den Zinsen?
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 	 Selbst in der Schweiz nähern sich 
die Renditen wieder der Null-Linie. Ren-
tierten zehnjährige Eidgenossen im Som-
mer noch mit minus 0,6 Prozent, waren es 
zuletzt minus 0,1 Prozent. Die Crux: Stei-
gen die Zinsen, steigen auch die Renditen 
für Anleihen. Entsprechend fallen die Kur-
se. «Bei einem Zinsanstieg von zwei Pro-

zentpunkten würden zehnjährige deut-
sche Bundesanleihen rund 18 Prozent an 
Kurswert verlieren. Bei 40-jährigen Japa-
nern oder 50-jährigen Franzosen wären es 
38 beziehungsweise 44 Prozent», rechnet 
Schulz vor. «Steigen die Zinsen am Anlei-
hemarkt um nur 0,01 Prozent, vermindert 
sich das Gesamtvermögen aller Bonds, das WEITER S .  07

verlinkte Anzeige

sich zurzeit auf rund 48 Billionen Dollar be-
läuft, um rund 40 Milliarden Dollar.»

Kaufkraft erhalten  Die UBS geht da-
von aus, dass die Inflation stärker steigen 
wird als die Zinsen. Anleger sollten daher 
überlegen, wie sie ihr Portfolio gegen ei-
ne steigende Inflation 

ASSET MANAGEMENT

So perfekt wie ihr Vorbild: 
die Indexfonds der Credit Suisse
Seit April sind unsere Indexfonds auch für Privatanleger zugänglich.
Mehr zu unseren Indexfonds auf credit-suisse.com/indexfonds

Copyright © 2016 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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Eidgenossenschaft	     Staatsanleihen Euro 	               US-Treasury Bonds

Seit Trumps Wahl 
sind die Renditen 
deutlich gestie-
gen. Eidgenossen 
notieren so hoch 
wie zuletzt Ende 
2015. Deutsche 
zehnjährige 
Bundesanleihen 
bringen mehr 
als 0,35%. Noch 
Anfang Oktober 
war der Marktzins 
negativ. 

https://www.credit-suisse.com/ch/de/asset-management/solutions-capabilities/index-solutions-ch.html?aa_cmp=disp_amgl_ch_1610_ca1605_pr141_ag11_bt01_cf02_deu_a01192
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absichern können. Ein probates 
Mittel sind laut der Grossbank US-Staats-
anleihen, deren Rückzahlung an die Ent-
wicklung des Konsumentenpreisindex 
gebunden ist, sogenannte TIPS (Treasury 
Inflation-Protected Securities). Auf diese 
Weise erhalten Anleger die Kaufkraft ih-
res Ersparten. Schweizer Anleger dürften 
zusätzlich von den zu erwartenden höhe-
ren US-Leitzinsen und einer damit ver-
bundenen Aufwertung des Dollars pro-
fitieren. Jeffrey Gundlach, Gründer von 
Doubleline Capital und einer der Super-
stars unter den Obligationen-Investoren, 
hat diese Papiere bereits seit Oktober auf 
seiner Empfehlungsliste. Ein Beispiel für 
einen ETF, der inflationsgeschützte Anlei-
hen mit Fokus USA abbildet, ist der SPDR 
Barclays US TIPS (ISIN IE00BZ0G8977). 

Begehrte Hochverzinsliche  Wer lieber 
breit streuen und auf Staatsanleihen aus 
aller Welt setzen möchte, findet im iBoxx 
Global Inflation-linked von db X-trackers 

(ISIN LU0290357929) eine Alternative. 
Der ETF bildet die Wertentwicklung von 
rund 140 inflationsindexierten Obligatio-
nen unterschiedlicher Laufzeiten ab, die 
von zwölf Staaten emittiert wurden. US-
Papiere sind mit 43 Prozent am höchs-
ten gewichtet. Das Vereinigte Königreich 
kommt auf 30 Prozent, ein Fünftel entfällt 
auf die gesamte Eurozone.
	 Alternativen zu Staatsanleihen finden 
Anleger auch am Markt für Unterneh-
menskredite. Der iShares Euro High Yield 
Corporate Bond ETF (ISIN IE00B66F4759) 
etwa bündelt die grössten und liquides-
ten Unternehmensanleihen mit einem 
Rating unterhalb von Investmentqualität. 
Dabei werden nur auf Euro lautende An-
leihen mit einem ausstehenden Mindest-
betrag von 250 Millionen Euro in den In-
dex aufgenommen. 
	 Wo mehr Risiko steckt, lockt ein höhe-
rer Ertrag. Diese Binsenweisheit, die bis-
weilen gern übersehen wird, gilt auch für 
Obligationen. Viele Anleger liebäugeln 

     Web-Link:  
Übersicht Obligationen-ETF

daher schon seit längerem mit hochver-
zinslichen Anleihen. 
	 Einen interessanten Ansatz verfolgt der 
iShares Fallen Angels High Yield Corpora-
te Bond ETF (ISIN IE00BYM31M36), der Zu-
gang zu sogenannten «gefallenen Engeln» 
bietet. Dahinter verbergen sich Anleihen, 
deren Rating von Investmentgrade- auf 
Hochzinsniveau herabgestuft wurde. Der 
zugrundeliegende Index umfasste Anfang 
November 348 Positionen. Das Kalkül: An-
leihen, die herabgestuft wurden, weisen 
ein überdurchschnittlich hohes Erholungs-
potenzial auf. Mögliche Kursaufholungsef-
fekte in den Monaten nach der Herabstu-
fung können somit zu Erträgen führen, die 
nicht von der absoluten Höhe des Zins
niveaus abhängig sind.   CE

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

Mehr auf www.dbxtrackers.com  

¥€$!
db X-trackers Currency Hedged ETFs

Dieses Werbematerial wurde durch die Deutsche Asset & Wealth Management genehmigt und kommuniziert. Deutsche Asset & Wealth Management steht für die Asset- und Wealth-Management Aktivitäten 
durchgeführt von Deutsche Bank AG oder einer ihrer Tochtergesellschaften. Dieses Werbematerial ist weder ein Angebot noch eine Auff orderung oder Empfehlung, einen Geschäftsabschluss zu tätigen. Die 
beschriebenen Dienstleistungen werden von der DB in Einklang mit relevanten lokalen Gesetzen und Vorschriften angeboten. Die vollständigen Angaben zu den Teilfonds einschließlich der Risiken sind den jeweiligen 
Verkaufsprospekten in der geltenden Fassung zu entnehmen. Diese sowie die jeweiligen wesentlichen Anlegerinformationen stellen die allein verbindlichen Verkaufsdokumente der Teilfonds dar. Anleger können diese 
Dokumente sowie Kopien der Satzungen und der jeweiligen, zuletzt veröff entlichten Jahres- und Halbjahresberichte bei dem Schweizer Vertreter kostenlos in Papierform und deutscher Sprache erhalten und unter 
www.etf.db.com herunterladen. Vertreter und Zahlstelle in der Schweiz ist die Deutsche Bank (Suisse) S.A., Place des Bergues 3, 1201 Genf und ihre Niederlassungen in Zürich und Lugano. Gerichtsstand ist der 
eingetragene Geschäftssitz des Vertreters in der Schweiz. Die Deutsche Bank AG verfügt über eine Lizenz nach deutschem Bankgesetz von der zuständigen Aufsichtsbehörde BaFin - Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht. Die Deutsche Bank (Schweiz) AG verfügt über eine Lizenz nach schweizerischem Bankgesetz von der zuständigen Aufsichtsbehörde FINMA - Eidgenössische Finanzmarktaufsicht. 
Copyright 2015 (C) Deutsche Bank (Schweiz) AG.

db X-trackers ETFs – Einfach den Index kaufen.

Dieses Werbematerial wurde durch die Deutsche Asset & Wealth Management genehmigt und kommuniziert. Deutsche Asset & Wealth Management steht für die Asset- und Wealth-Management Aktivitäten 
durchgeführt von Deutsche Bank AG oder einer ihrer Tochtergesellschaften. Dieses Werbematerial ist weder ein Angebot noch eine Auff orderung oder Empfehlung, einen Geschäftsabschluss zu tätigen. Die 
beschriebenen Dienstleistungen werden von der DB in Einklang mit relevanten lokalen Gesetzen und Vorschriften angeboten. Die vollständigen Angaben zu den Teilfonds einschließlich der Risiken sind den jeweiligen 
Verkaufsprospekten in der geltenden Fassung zu entnehmen. Diese sowie die jeweiligen wesentlichen Anlegerinformationen stellen die allein verbindlichen Verkaufsdokumente der Teilfonds dar. Anleger können diese 
Dokumente sowie Kopien der Satzungen und der jeweiligen, zuletzt veröff entlichten Jahres- und Halbjahresberichte bei dem Schweizer Vertreter kostenlos in Papierform und deutscher Sprache erhalten und unter 

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

Deutsche Asset
& Wealth Management

dbx.etf_anzeige_currencyhedged-yes_ch_184,6x132mm_2015_06_15.indd   1 15.06.15   15:20

https://www.justetf.com/ch/find-etf.html?groupField=index&assetClass=class-bonds
http://www.dbxtrackers.com
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Der US-Aktienmarkt hat kürzlich 
erneut historische Höchststände 
erreicht. Seit der Delle im Früh-
jahr 2009 hat das US-Börsenbarometer S&P500 
fast eine Verdreifachung erlebt. Jeder, der nach 
der Finanzkrise gemeint hat, das sei es dann wohl 
gewesen, und sich von den Aktienmärkten verab-
schiedet hat, reibt sich nur noch die Augen.
	 Und jetzt? Die Bäume wachsen nicht in den Him-
mel; das wissen die meisten noch aus der Zeit um 
die Jahrhundertwende oder dem Jahr 2008. Nicht 
wenige haben damals mit schlottrigen Knien ihre 
Positionen verkauft, sind nicht mehr zurückgekom-
men und haben entsprechend den Aufschwung 
verpasst. Schade. Aber wie ist es nun mit den in-
zwischen erreichten historischen Höchstständen, 
wenn wir doch wissen, dass die Bäume nicht in 
den Himmel wachsen? Müssen wir uns jetzt auf 
die nächste grössere Korrektur vorbereiten? 
	 Vielleicht kommt schon bald eine. Ich weiss es 
nicht. Niemand weiss es. Wir sollten aber nicht 
übersehen, dass nicht wenige Märkte in Europa 
bereits 2016 ein ziemlich mageres, teils sogar ne-
gatives Jahr hinlegen werden. Im Übrigen sind die 
Unternehmensgewinne in den letzten Quartalen 
alles andere als üppig geflossen, was einerseits 
den Märkten in Europa die Kehle zugeschnürt ha-
ben dürfte und andererseits vielleicht demnächst 
auch die US-Märkte erschrecken wird. Die mit-
telfristigen Renditeaussichten dürften jedenfalls 
magerer ausfallen, als wir es uns von den letzten 
paar Jahren gewohnt sind. 
	 Für längerfristige Analysen sollte man beach-
ten, dass die generelle Börsenentwicklung einem 
langfristigen Trend unterliegt. Dies erkennt man 
deutlich, wenn man sich Langfrist-Charts der welt-
weiten Aktienmärkte anschaut. Entsprechende 

Höchststände? Natürlich!

10x10-Kolumne; Fünf Persönlichkeiten im Turnus

Analysen zeigen, dass die Akti-
enbörsen allesamt einem lang-
fristigen Trend von (nominell) 

um die 6-10 Prozent pro Jahr unterliegen. Öko-
nomisch ist klar, woher ein solcher langfristiger 
Trend kommt. Er hat seine Basis bei den langfris-
tigen Tendenzen der Wirtschaftsentwicklung: bei 
Innovation, Produktivitätsfortschritt und damit 
eben bei den langfristigen Entwicklungen der Un-
ternehmensgewinne. Wenn dies aber so ist, und 
wenn wir davon ausgehen, dass die westlichen In-
dustrieländer weiter wachsen werden, wie dyna-
misch auch immer. Wenn wir ferner glauben, dass 
uns auch in Zukunft Produkt- und Prozessinnova-
tion nicht ausgehen werden, dann sind historische 
Höchstkurse an den Börsen zumindest analytisch 
nicht besonders überraschend. Eine trendbehaf-
tete Zeitreihe liefert immer wieder «historische 
Höchstwerte». So sind Trends definiert. 
	 Bei den Aktienindizes verkennt man dies oft, weil 
die Schwankungen um den Trend so heftig ausfal-
len und manchmal lange andauern können, weil 
man nicht eingestehen will, dass diese Trends exis-
tieren. Professor Daniel Kahneman, Nobelpreisträ-
ger für Nationalökonomie, hat sich schon oft dar-
über mokiert, dass Anleger nicht im Stande seien, 
aus der Historie zu lernen. Vielleicht meinte er da-
mit, dass uns vor lauter kurzfristiger Hysterie die 
Fähigkeit abhanden gekommen ist, die längerfris-
tigen Tendenzen zu erkennen. Dass eine Aktienst-
rategie, die auf zehn Jahre oder länger ausgerich-
tet ist, dem durchschnittlichen Anleger mehr Erfolg 
verspricht als ewiges «Hin- und Herheuen», wissen 
wir eigentlich schon länger. Vielleicht ist vielen aber 
nicht bewusst, dass dies mit den zugrundliegenden 
langfristigen Trends zu tun hat, die letztlich immer 
wieder «historische Höchstwerte» produzieren. 

ALEX HINDER THOMAS DELLA CASA UELI METTLER ERWIN HERI LUTZ JOHANNING

Erwin Heri

Professor Finanztheorie, Uni Basel
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> Zinskurve als Krisenkompass  Prog-
nosefreudige Ökonomen und Analysten 
beobachten die «Yield Curve» mit Argus-
augen. Denn die Kurve, die den Zinsunter-
schied von kurz- und langfristigen Staats-
obligationen beschreibt, sagt so einiges 
über die künftige Entwicklung der Wirt-
schaft aus. Eine inverse Zinskurve, wenn 
also die kurzfristigen Zinsen höher sind als 
die langfristigen, weist nämlich zumeist 
auf eine bevorstehende Rezession hin 
–1981, 1991, 2000 und 2006 zumindest 
war das der Fall. Grundsätzlich müssen 
langfristige Anlagen höher verzinst wer-
den, sonst würde sie kein Investor kaufen. 
Wenn das Vertrauen in die Zukunft jedoch 
klein ist, kann es zu einer Invertierung 
kommen.  

> Von der Kurve profitieren  Auch die 
Anlagewelt bildet den Zusammenhang 
zwischen kurz- und langfristigen Zinsen 
mittlerweile ab. iPath hat dazu die beiden 
Exchange Traded Notes (ETN, also bör-
sengehandelte Wertpapiere in Form von 
Schuldverschreibung bei einer Bank) «US 
Treasury Steepener» als auch einen «Flatte-
ner» im Angebot, die von einer steileren be-
ziehungsweise flacheren Kurve profitieren. 
Derzeit ist jedoch keiner der beiden Fonds 
in der Schweiz handelbar.  

Optimismus pur
Nach Trumps Wahlsieg ging es für die Aktien der kriselnden 
Banken steil nach oben. Rosig ist die Lage dennoch nicht.
Über Langeweile konnten sich Banker in den letzten Monaten 
wahrlich nicht beschweren. Nach dem Brexit-Votum, das vor allem 
den europäischen Geldhäusern schmerzhafte Verluste bereitet hat-
te, kam nach dem nicht minder überraschenden Wahlsieg von Do-
nald Trump erneut Bewegung in die Branche. Dabei ging es jedoch 
unerwartet nach oben – obwohl doch Rivalin Hillary Clinton als gu-
te Freundin der Wallstreet gilt. Dennoch: Die Kurse der US-Schwer-
gewichte Morgan Stanley, Goldman Sachs und JPMorgan Chase 
kletterten seit 9. November um 38, 30 beziehungsweise 27 Prozent 
nach oben. Auch die europäischen Banken profitierten: Die UBS-
Titel stiegen um 18, die der Deutschen Bank um 22 Prozent.

	 Es sind mehrere Faktoren, die das Investorenvertrauen beflügeln. 
So hat Trump eine Lockerung der Bankenregulierung angekündigt: 
Konkret will er sich den nach 2008 eingeführten Dodd-Frank Act 
vorknöpfen, der die Risikofähigkeit der Banken einschränkt. Sollte 
Trump sein Vorhaben umsetzen, könnte das auch für Europa anste-
ckend wirken. Erstes Opfer wäre wohl das derzeit diskutierte und 
sowieso schon in der Kritik stehende Paket Basel IV, das strenge-
re Eigenkapitalvorschriften vorsieht. Ebenfalls in die Hände spielt 
der Branche die steile Zinskurve. Angesichts höherer Inflationser-
wartungen steigen die langfristigen Zinsen in den USA stärker als 
die kurzfristigen. Das geschieht vor allem wegen der derzeit hohen 
Beschäftigung – was zu höheren Löhnen führen kann –, soliden 
Wachstumsprognosen (höhere Kreditnachfrage) und den angekün-
digten erhöhten Infrastrukturausgaben. Auch in Europa und Japan 
ist dieses Phänomen – aus anderen Gründen und in abgeschwäch-
ter Form – zu beobachten. Die steile Kurve hilft Banken, die selbst 
zu kurzfristigen Zinsen Geld borgen und es zu langfristigen verlei-
hen. Dabei spielt die als nahezu sicher geltende Zinserhöhung, die 
das Fed im Dezember durchführen soll, keine grosse Rolle.
	 Doch es gibt auch Sorgenkinder. Die Deutsche Bank hat in den 
USA ein kostspieliges Rechtsverfahren vor sich, die US-Kollegen 
von Wells Fargo stecken mitten im Scheinkontenskandal. CS und 
UBS haben mit fallenden Gewinnen zu kämpfen und – so wie die 
Mitbewerber – einige rechtliche Baustellen offen. Die Erwartung 
steigender Zinsen weckt jedoch Erinnerungen ans Vorjahr: Auch 
Ende 2015 wurden Inflation und ein höheres Wachstum erwartet. 
Die Ernüchterung kam spätestens im Sommer, als die langfristigen 
US-Zinsen auf ein Rekordtief fielen. Auch eine Rückkehr zum Pro-
tektionismus könnte das stark internationalisierte Geschäft der 
Banken schädigen. Was jedoch vor allem gilt: Inwiefern Trump seine 
Ankündigungen in die Tat umsetzt, steht in den Sternen.  KF
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F I N A N C I A L  S E R V I C E S  E T F � Quelle: SIX Swiss Exchange

Name	 ISIN	 TER	 Perf. 1Y

iShares S&P 500 Financials Sector 	 IE00B4JNQZ49	 0,15%	 12,38%

Lyxor UCITS ETF STOXX Europe 600 Banks EUR	 FR0010345371	 0,30%	 -14,37%

SPDR MSCI World Financials 	 IE00BYTRR970	 0,30%	 -1,87%

		

Name	 ISIN	 TER	 Perf. 3 Monate

US Treasury 	 US06740L4775	 0,75%	 13,74% 

Steepener	

US Treasury 	 US06740L4858	 0,75%	 -6,85% 

Flattener	

  Inverse US-Zinskurve      
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5,3

5,2

5,1

5,0

4,9

4,8

1 M 3 M 6 M 2 J 3 J 5 J 10 J 30 J

Dauer bis zur Fälligkeit Quelle: bondsupermart

     Web-Link:  
ETF auf Finanzwerte

https://www.justetf.com/ch/find-etf.html?groupField=index&assetClass=class-equity&sector=Financials
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Populismus könnte die Inflation nach oben treiben. Obliga-
tionen kommen dabei meist unter Druck, doch es gibt eine 
Lösung: Inflation-linked bonds. 
Man muss kein Politologe sein, um das Wachstum des Populis-
mus zu erkennen. Brexit, Trumps Wahlsieg in den USA, die grie-
chische Syriza, Podemos in Spanien, Italiens Beppe Grillo, die 
AfD in Deutschland oder die österreichische FPÖ – die Liste ist 
nicht vollständig. Ob die Zentralbanken diese Entwicklung in-
direkt verursacht haben, weil 
die lockere Geldpolitik die 
Ungleichheit befeuerte, wie 
der britische Fondsanbieter 
ETF Securities in einer Stu-
die behauptet, ist unklar. Die 
Schlussfolgerung, dass eine 
Konsequenz davon steigende 
Inflationsraten sein werden, 
ist jedoch wahrscheinlich – 
und deckt sich mit einer Stu-
die des US-Finanzdienstleis-
ters MSCI.	
	 Im Oktober betrug die Teu-
erung in den USA im Jahres-
vergleich 1,6 Prozent, in der Eurozone 0,5 Prozent – die höchste 
Rate in der Währungsunion seit mehr als zwei Jahren. Das von 
Zentralbanken angestrebte Ziel von zwei Prozent dürfte laut 
dem weltgrössten Vermögensverwalter BlackRock mittelfristig 
erreicht werden.
	 Während Gold, Immobilien und Aktien von einer steigenden 
Inflation profitieren, geht es Obligationen meist an den Kragen. 
Aus zwei Gründen: Höhere Inflationsraten machen auch Leit-
zinserhöhungen wahrscheinlicher, was sowohl die kurz- als auch 

Vom Populismus profitieren
langfristigen Zinsen in die Höhe treibt. Da die Kurse und Rendi-
ten von Obligationen bekanntermassen negativ korreliert sind, 
bedeuten steigende Zinsen fallende Kurse. Zudem reduziert In-
flation den realen Return von Obligationen, da sie den zukünfti-
gen Wert der Anleihe bei Rückzahlung schmälert.
	 Das Inflationsrisiko zeigt auch, warum Obligationen seit den 
US-Wahlen heftige Verluste hinnehmen mussten. Doch es gibt ei-
nen Ausweg: Inflationsgeschützte Obligationen, meist Inflation-

linked Bonds genannt. Dabei 
wird der Nominalzins – oder 
der Nennwert – der Obliga-
tion an einen Inflationsindex 
gekoppelt, wodurch das Pa-
pier mit einer quasi-variablen 
Verzinsung von einer höheren 
Teuerung profitiert. Steigt der 
Inflationsindex, steigt der Zins.
	 Doch auch diese Papiere 
bergen Risiken. Sollte der er-
hoffte Inflationsanstieg aus-
bleiben oder gar eine Defla-
tion eintreten, kommen die 
auch als «Linker» bezeichne-

ten Papiere unter Druck. Auf Obligationen in den USA und Eu-
ropa existieren solche Papiere seit längerem, auf Schweizer Pa-
piere hingegen bis heute nicht. ILB werden derzeit vom Markt 
(noch) nicht hoch gepreist, was auf ein günstiges Einstiegsni-
veau hindeuten könnte – vorausgesetzt natürlich, die Inflation 
steigt tatsächlich an.  KF

> Das Jahr des Smart Beta  2016 ist das Jahr der Smart-Beta-ETF. Bis Ende November sammelten die alternativen Beta-
Produkte weltweit rund  45 Milliarden Dollar ein. Das entspricht, verglichen mit dem Vorjahr, einem Wachstum von 50 Prozent. 
Gemäss dem führenden Smart-Beta-Index-Anbieter MSCI stehen insbesondere Minimum-Volatility-Benchmarks oben auf der 
Hitliste. Allein in den MSCI-Indizes stieg das angelegte Vermögen um 122 Prozent auf 35 Milliarden Dollar. MSCI gehört zum Welt-
marktführer mit, 68 Prozent aller Low-Volatility-ETF nutzen ihre Indizes.  

H Ä T T E N  S I E ’ S  G E W U S S T?

     Web-Link:  
Inflationsgeschützte ETF

E T F  F Ü R  S T E I G E N D E  I N F L AT I O N S R AT E N � Quelle: justetf.com

Name	 ISIN	 TER	 Region	 Perf. 1 Jahr

Lyxor EUROMTS 	 FR0010174292	 0,20%	 Eurozone	 -1,19% 

Inflation Linked	

db x-trackers iBoxx 	 LU0641007421	 0,25%	 Global	 5,52%	

Global Inflation- 

Linked 

iShares Global 	 IE00B3B8PX14	 0,25%	 Global	 1,38%

Inflation Linked 

Government Bond 		

iShares USD TIPS	 IE00B1FZSC47	 0,25%	 USA	 3,48%

45 mrd. $45 mrd. $45 mrd. $

https://www.justetf.com/ch/find-etf.html?groupField=index&assetClass=class-bonds&bondType=Inflation-Linked
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Erwartung, dass sich das Gewinnwachstum 
in den USA wieder beschleunigen sollte. 
Tatsächlich war das dritte Quartal 2016 mit 
knapp drei Prozent Gewinnwachstum nicht 
nur besser als erwartet. Es war auch das ers-
te Quartal mit einem positiven Wachstum 
seit über einem Jahr. Die Politik der Regie-
rung Trump könnte diesen Trend nochmals 
etwas stärken: durch niedrigere Steuern, 
höhere Staatsausgaben und weniger Regu-
lierung. Viele Details müssen jedoch erst 
noch ausgearbeitet werden, und die Repu-
blikaner im Repräsentantenhaus müssen 
sich mit den daraus resultierenden höheren 
Haushaltsdefiziten anfreunden. 

Sollte man deshalb den Anteil an US-Aktien 
im Depot vergrössern? 
Aufgrund der fundamentalen Verbesse-
rung der Gewinntrends schätzen wir US-
Aktien positiv ein. 

Der Dollar ist seit der US-Wahl stark gestie-
gen. Wie geht es weiter?
Wir gehen davon aus, dass sich der Dollar ge-
genüber dem Euro über die nächsten sechs 
bis zwölf Monate abschwächen wird. Unse-
ren Schätzungen zufolge ist der Euro, ge-
messen an der Kaufkraftparität, rund zwölf 

Herr Kunkel, was hat Sie in diesem Jahr die 
meisten Nerven gekostet?
Politische Unsicherheit, die von fundamen-
talen Entwicklungen ablenkt. 

Die expansive Zentralbankpolitik beein-
flusst auch die Beurteilungen von Aktien. 
Müssen wir uns an höhere Bewertungen 
gewöhnen?
Solange die Zinsen so niedrig bleiben: Ja. 

Bleiben Sie das wirklich? Viele Experten ru-
fen bereits die Zinswende aus.
Die Talsohle ist zwar mittlerweile durch-
schritten, aber für eine fundamentale 
Trendwende ist es noch zu früh.  

Die Sorge vor fallenden Obligationen-
kursen ist also unbegründet?
Gerade bei langfristigen Anleihen sollten 
Anleger trotzdem vorsichtig sein.  

Die Aktienmärkte haben positiv auf die 
Wahl von Donald Trump reagiert. Hoffnung 
oder gerechtfertigt?
Unsere Empfehlung war bereits vor der 
Wahl, US-Aktien gegenüber erstklassigen 
Anleihen überzugewichten – und dabei blei-
ben wir weiterhin. Sie basiert auf unserer WEITER S .  12   

Prozent unterbewertet. Zudem gibt es An-
zeichen dafür, dass die Zinserhöhungen der 
Fed der Inflationsentwicklung hinterherhin-
ken werden. Unterdessen verbessern sich 
die Fundamentaldaten für die Wirtschaft 
in der Eurozone weiterhin, und die EZB hat 
für 2017 eine Drosselung ihres quantitativen 
Lockerungsprogramms angekündigt. 

China steht für rund 15 Prozent des Welt-
handels und avanciert zur stärksten Wirt-
schaft der Welt. Ist das Reich der Mitte 
Glücksbringer oder Sorgenkind?
China vollzieht eine Gratwanderung zwi-
schen wirtschaftlicher Stabilität und be-
hutsamen Reformen. Unserer Meinung 
nach wird sich der Trend der kontrollierten 
Verlangsamung des BIP-Wachstums fort-
setzen. Mittelfristig sehen wir die Risiken 
und die Verschuldungsquote weiter stei-
gen. Die chinesische Regierung hat aber 
auch bewiesen, dass sie fähig und bereit 
ist, zugunsten der kurzfristigen Stabilität 
einzugreifen. 

Wie sehen Sie die übrigen Schwellenländer?
Grundsätzlich gehen wir von einer weiteren 
Stabilisierung des Wirtschaftswachstums 
aus. Zusätzlich sollten 

Maximilian Kunkel ist Anlage

stratege beim UBS Chief Investment 

Office Wealth Management.

«Schweizer Aktien hinken hinterher»
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Besuchen Sie uns auf lyxoretf.ch oder 
kontaktieren Sie uns unter info@lyxoretf.ch 

Lyxor war 2001 der erste europäische ETF-Anbieter. 
Seit dem haben wir uns einen Ruf aufgebaut, der 
für kontinuierliche technologische Innovationen und 
herausragende Qualitätsstandards steht. Heute 
bieten wir mehr als 235 Produkte aller großen 
Assetklassen und Regionen. Unser Pioniergeist 
motiviert uns seit jeher neue, bessere Zugänge zu 
den Märkten zu fi nden. Gestärkt durch unseren Erfolg 
der vergangenen Jahre wollen wir unseren Investoren 
auch in den nächsten 15 Jahren bei erfolgreichen 
Investments zur Seite stehen.

EIN PIONIER 
DER ERSTEN STUNDE15 JAHRE 

LYXOR ETFS

1. EUROPÄISCHER 
ETF-ANBIETER

3. PLATZ: GRÖßTER 
ETF-ANBIETER EUROPAS2

2. PLATZ: LIQUIDESTER 
ETF-ANBIETER EUROPAS1

ETFs & INDEXING   •   ACTIVE INVESTMENT STR ATEGIES   •   INVESTMENT PARTNERS
1Quelle: Lyxor Asset Management, Stand: Daten ab dem 1. Januar 2015 bis 31. Dezember 2015. 2Quelle: Lyxor Asset Management, Stand: Daten per März 2016.Jegliche Information in diesem Dokument gilt lediglich zum Zeitpunkt der Abgabe als abgegeben, und wird 
zu einem späteren Zeitpunkt, falls nicht mehr aktuell, nicht aktualisiert.  Dieses Dokument stellt keinen Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen im Sinne des Bundesgesetzes über die kollektive Kapitalanlage vom 23. Juni 2006 (in der jeweilig gültigen Fassung) oder 
anderer anwendbaren Gesetze und Bestimmungen dar. Dieses Dokument gilt nur für Informationszwecke und stellt keine Off erte, Einladung zur Off ertenabgabe, Werbung oder Empfehlung für eine Investition in ein kollektives Anlageprodukt dar. Dieses Dokument stellt 
weder ein Prospekt gemäss Artikel 652a oder 1156 des Schweizer Obligationenrechts (in der jeweilig gültigen Fassung), noch ein Kotierungsprospekt gemäss den Richtlinien der SIX Swiss Exchange AG oder einer anderen Börse 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 über die kollektive Kapitalanlage vom 23. Juni 2006 (in der jeweilig gültigen Fassung) dar. Eine Investition 
in kollektive Kapitalanlagen ist mit erheblichen Risiken verbunden, welche im Prospekt bzw. im Werbematerial beschrieben werden. Jede potentielle Anlegerin und jeder potentielle Anleger sollte den ganzen Prospekt bzw. das ganze Werbematerial durchlesen und 
sollte, vor einem Anlageentscheid, die Risiken sorgfältig abwägen.   Alle Bezugspunkte / Vergleichszahlen in diesem Dokument werden nur zu Informationszwecken angegeben. Dieses Dokument stellt kein Ergebnis einer Finanzanalyse dar und fällt daher nicht in 
den Anwendungsbereich der „Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhängigkeit der  Finanzanalyse“ der Schweizerischen Bankiervereinigung. Dieses Dokument enthält keine auf einen konkreten Anleger zugeschnittenen Empfehlungen und sollte nicht als Ersatz für 
eine Anlageberatung durch eine Fachperson verstanden werden. 
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Der Goldpreis ist stark von den Realzinsen in 
den USA abhängig. Wir gehen von weiterhin 
negativen US-Realzinsen und einem schwä-
cheren Dollar für das Jahr 2017 aus. Dies 
dürfte helfen, den Goldpreis zu stabilisieren.  

Sind die Immobilienmärkte heissgelaufen?
In gewissen Regionen wie beispielsweise 
China, Hong Kong und Singapur ist dies 
der Fall. Vor allem in der Eurozone rech-
nen wir jedoch mit einer Verlängerung des 
Immobilienzyklus. 

Wie stehen Sie zu Schweizer Firmen?
Aufgrund der relativ hohen Bewertung und 
defensiven Sektorenausrichtung rechnen 
wir allgemein mit einer unterdurchschnitt-
lichen Entwicklung von Schweizer Aktien. 
Wir bevorzugen nach wie vor hochwertige 
Dividendentitel und Mid Caps. 

Gibt es Merkmale, die die Schweiz aus Anle-
gersicht besonders auszeichnen?
Die wirtschaftliche Offenheit und Innova-

stärkere Leistungsbilanzen, hö-
here Realzinsen und eine niedrigere Wahr-
scheinlichkeit fallender Rohstoffpreise das 
Risiko verringern, dass es zu einem ähnlich 
abrupten Einbruch wie 2013 kommt. 

Wo können noch Renditen bei überschau-
barem Risiko erzielt werden?
In alternativen Anlagen wie Hedge Funds 
und Privatanlagen. Diese können mit be-
grenztem zusätzlichem Risiko Renditen 
und Diversifikation bieten.  

Sind Rohstoffe eine Möglichkeit? Immerhin 
haben sie in diesem Jahr die Talsohle hinter 
sich gelassen. 
Es könnten sich kurzfristige Chancen erge-
ben. Langfristig dürften Rohstoffe positive, 
auf risikobereinigter Basis jedoch unattrakti-
ve Erträge abwerfen. Sie sind daher nicht Teil 
unserer strategischen Vermögensallokation. 

Wird Gold seinem Nimbus als sicherer 
Hafen noch gerecht? 

tionskraft sowie die politische Stabilität.  

Von welchen Engagements lassen sie lieber 
die Finger?
Von Anlagen, die das Risiko-Rendite-Ver-
hältnis des Portfolios verschlechtern. 

Welche Sektoren sind interessant?
Im Bereich globale Aktien bevorzugen wir 
Finanz-, Energie-, Gesundheits- und Tech-
nologiewerte.

Die Verschuldung steigt immer weiter. 
Kann das gutgehen?
Solange die Zinsen niedrig bleiben und 
das Wachstum sich langsam verbessert, ja. 
Dennoch müssen strukturelle Reformen ra-
scher umgesetzt werden, um nachhaltiges 
Wachstum zu gewährleisten. 

Worin sehen Sie die grössten Risiken? 
Überreaktionen auf politische Ereignisse 
und/oder ein unkontrollierter Anstieg der 
Kapitalmarktzinsen.  CE

 

http://www.lyxoretf.ch/switzerland
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Der Barclays Emerging Markets Local Currency Government Index bietet Zugang 
zu Staatsanleihen aus Schwellenländern, die auf die jeweilige Landeswährung 
lauten. Der Index geriet nach dem Sieg von Donald Trump zwar unter Druck, 
dennoch bieten Schwellenländerobligationen immer noch attraktive Chancen, da 
viele Titel vergleichsweise hohe Renditen generieren.

Barclays EmMa 
Government Bond

		  S T E C K B R I E F �

		  E N T W I C K LU N G �

		  Z U S A M M E N S E T Z U N G �

Gewichtungsart   

Marktkapitalisierung
Anzahl Bestandteile   

465

3 Monate   

-8.90 %

Indexkomponenten   

Investment-Grade/ 
Hochzins-Staatsanleihen

1 Jahr   

2.39 %

Yield to Maturity   

5,98 %

3 Jahr p.a.   

-8.50 %

Eff. Duration   

5,32 Jahre

5 Jahre p.a.   

1.78 %

K r e d i t q u a l i t ä t L ä n d e r F ä l l i g k e i t e n

e t f  a u f  d i e s e n  I n d e x

Thailand	 10.3%

Polen	 10.0%

Brasilien	 9.9%

Indonesien	 9.9%

Malaysia	 9.8%

Südafrika	 9.4%

Mexiko	 9.3%

Türkei	 8.4%

Kolumbien	 7.0%

Andere	 16%

Anbieter	 ISIN	 TER	 AuM USD

iShares	 IE00B5M4WH52	 0.5 %	 3,7 Mrd.

Vanugard	 IE00BZ163L38	 0.25 %	 n.a.
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YTD   

4.39 %

10-15 Jahre: 
15.2 %

7-10 Jahre: 
16,7 %

5-7 Jahre: 15,2 %

3-5 Jahre:
21,5 %

2-3 Jahre: 11,7 %

1-2 Jahre: 7,9 %

15-20 Jahre: 6,0 %

20+ Jahre: 5,1 %
AA Rated: 0,09%

BBB Rated: 49.57%

A Rated: 31,15%

BB Rated: 18,37%

  Barclays Capital Emerging Markets Local Currency Government Index           	

https://
https://www.institutional.vanguard.ch/portal/instl/ch/en/product.html#/fundDetail/etf/portId=9664/assetCode=bond/?overview
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gleich dazu hat der MSCI World 64.8 Pro-
zent hinzugewonnen.

Klassische Indizes sind nach Marktkapi-
talisierung gewichtet. Wie sieht die Ge-
wichtung bei diesen Indizes aus? 
Die Gewichtung hängt vom jeweiligen Fak-
tor ab. Bei Minimum-Volatility-Strategien 
werden zum Beispiel möglichst risikoar-

me Aktien so zusammengestellt, dass der 
Index insgesamt eine deutlich reduzierte 
Volatiliät aufweist. Bei Value-Indizes hin-
gegen bestimmen klassische Bewertungs-
kennzahlen wie Kurs-Gewinn-Verhältnis 
oder Kurs-Buchwert das Gewicht.

Die Gewichtung nach Marktkapitalisie-
rung wird immer wieder kritisiert. Was 
entgegnen Sie? 
Aktien gemäss ihrer Kapitalisierung zu ge-
wichten, spiegelt die Marktgegebenhei-
ten objektiv wider und hat sich über die 

Faktoren im Visier
Faktoren-Indizes, die auf niedrige Vola-
tilität, Substanz, geringe Marktkapitali-
sierung, hohe Dividendenrendite, Quali-
tät oder Momentum setzen, gewinnen an 
Beliebtheit. Was steckt hinter diesen Ent-
wicklungen? 
Der Wunsch nach verbesserten Rendi-
te- und Risikoeigenschaften. Alle Fakto-
ren haben über längere Zeiträume besser 
abgeschnitten als der Markt, einige sogar 
bei reduzierter Volatilität. Dabei haben 
Anleger die Wahl, bestimmte Faktoren 
taktisch zu spielen. Sie können beispiels-
weise, abhängig von der erwarteten wirt-
schaftlichen Situation, einen oder mehre-
re Faktoren in einem Depot mischen und 
somit Diversifikationseffekte nutzen.

In welchen Indexstrategien sind am meis-
ten Vermögen, via ETF, investiert? 
Am beliebesten sind Strategien, die eine 
hohe Dividende und eine geringere Vola-
tilität aufweisen, gefolgt von Indizes, die 
Substanzwerte (Quality Faktor) in den 
Vordergrund stellen. 

Blick zurück: Welche Faktoren, basierend 
auf MSCI World, haben sich in den letzten 
fünf Jahren am besten entwickelt? 
Über diesen Zeitraum liegen die Faktoren 
Momentum mit 72.6 Prozent und Quality 
mit 70.4 Prozent deutlich vorne. Im Ver-

vergangenen 50 Jahre bewährt. Hier pro-
fitieren Investoren von niedrigem Um-
schlag (Turnover) und somit geringen Kos-
ten. Immer häufiger sehen wir aber einen 
komplementären Einsatz von Faktorstra-
tegien zusammen mit marktkapitalisier-
ten Indizes.

Index-Investing ist nicht simpel. Die Ba-
sis, der Index, muss verstanden werden. 
Welche Aspekte muss ein Anleger bei der 
Indexwahl beachten? 
Aus Gründen der Risikostreuung haben 
sich in den letzten Jahrzehnten immer 
mehr Anleger für eine breite, globale An-
lagestrategie entschieden. Hierzu bieten 
sich Indizes wie der MSCI World (23 In-
dustrieländer) oder der MSCI AC World 
(MSCI World plus 23 Schwellenländer) als 
breites Fundament an. Für alle MSCI-In-
dizes sind Methodkik, Factsheet und Per-
formance über unsere Internetseite frei 
zugänglich. Für besonders wichtig halten 
wir die Vergleichbarkeit von Indizes – ent-
sprechend empfehlen wir Investoren eine 
einheitliche Methodik zur Analyse globa-
ler Aktienmärkte. Darüber hinaus ist na-
türlich ein breites Angebot von investier-
baren Produkten attraktiv für Anleger.  

Die Marktkapitalisierung 

spiegelt die Marktgegeben-

heiten objektiv wider und 

hat sich über die letzten 50 

Jahre bewährt.

     Web-Link:  
MSCI

http://www.msci.com

