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Wann platzt die Blase

Liebe Leserinnen

. . und Leser,
bei Staatsanleihen? S

] o ) Lin“, weil sie kosten-
Weltweit werden milliardenschwere Konjunkturpakete \ giinstig, transparent
gestartet, um die Auswirkungen der Finanzkrise ‘ und  liquide  sind.

. v . Hedge-Fonds sind der-
einzudaimmen. Bezahlt werden diese durch neue

Staatsanleihen, die noch geniigend Abnehmer finden.

Deutschland 81, Frankreich 68 und
Spanien 52 Milliarden Euro — das sind
die Top Drei der Konjunkturpakete in
der Européischen Union. Doch woher
kommt das Geld? In Zeiten klammer
Haushalte und Steuerausfallen auf-
grund der weltweiten Wirtschaftskrise
bleibt nur der Weg Uiber neue Schul-
den. ,Die Konjunkturprogramme der
Staaten werden kreditfinanziert, also
hauptséachlich Gber die Ausgabe neuer
Anleihen. Andere theoretische Finan-
zierungsmoglichkeiten wie Steuererho-

STAATS
ANLEIHE

hungen oder Umschichtungen in den
Haushalten wirden das Ziel einer Kon-
junkturstimulierung konterkarieren",
schildert Christian Lips, Volkswirt bei
der NordLB die Konsequenz der Staats-
ausgaben fur Infrastruktur, Abwrack-
préamie & Co.

»In der Europaischen Union wird dies
zwangslaufig zu einem Anstieg des An-
gebots an Staatsanleihen fuihren. So
hat beispielsweise das Bundesfinanzmi-
nisterium mitgeteilt, dass neben demin
der Emissionsvorausschau Mitte De- )

oo
c
=
=
Q2
2
<
= O
n
8
T
<
c
o
)
©
S
s
2]
=

zeit out, weil diese Anlageklasse ge-
nau das Gegenteil ist. Zudem we-
cken Hedge-Fonds Erinnerungen an
Bernard Madoff, der Anleger mit sei-
nem Schneeballsystem weltweit um
mehr als 50 Milliarden Euro betro-
gen hat. Aus diesen Griinden ziehen
Anleger derzeit Milliarden aus die-
sen Produkten ab.
Daist es erstaunlich, dass die Deut-
sche Bank diese beiden kontrdren
Anlageklassen nun verbindet. Sie
hat Anfang Méarz den weltweit ers-
ten bdrsengehandelten Indexfonds
mit Koppelung an die Wertentwick-
lung von Hedge-Fonds auf den
Markt gebracht hat. Die Bank wirbt
damit, dass Anleger mit dem borsen-
taglich gehandelten Produkt einen li-
quiden und transparenten Zugang
in einen eigentlichen Markt erhal-
ten. Und tberpruft nach eigenen An-
gaben die Strategien der unter-
schiedlichen Hedge-Fonds und die
damit verbundenen Zahlungs-
strome, um eine Pleite a la Madoff
zu verhindern.
Ein mutiger Schritt, der gar nicht in
die derzeitige Boérsenstimmung
passt.
Viel SpaB beim aktiven Lesen des
Newsletters

Jiirgen Roder
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zember 2008 angegebenen Emissions-
volumen ein zuséatzlicher Finanzbedarf
von rund 20 Milliarden Euro bestehe.
Damit steigt das Gesamtemissionsvolu-
men im Jahr 2009 auf etwa 343 Milliar-
den Euro.”

Bald zu viel Angebot
In den letzten Monaten war die ver-
starkte Emissionstatigkeit der européi-
schen Staaten kein Problem. ,,Dem
wachsenden Angebot steht nach wie
vor eine sehr groBe Nachfrage gegen-
Uber. Die weiterhin sehr hohe Risikoa-
version der Investoren hat zu einemre-
gelrechten Run auf Papiere mit hoher
Sicherheit geftihrt. Vor allem deutsche
Bundeswertpapiere erfreuen sich als
sicherer Hafen seit langerer Zeit enor-
mer Beliebtheit”, hat Lips analysiert.
Die Konsequenz: Die Kurse der Anlei-
hen stiegen — die Renditen gingen auf
Talfahrt. ,,Im Januar lag die Rendite eu-
ropaischer Staatsanleihen mit sehr gu-
ter Bonitat im Zehnjahresbereich mit
knapp 2,85 Prozent so niedrig wie noch
nie. Die erhdhte Emissionstatigkeit und
ein zumindest leichter Rlickgang der ho-
hen Risikoaversion sollten bis zum Jah-
resende héhere Renditen fur Bundes-
wertpapiere nach sich ziehen. Fur die
zehnjahrigen Bunds erwarten wir von
derzeit gut drei Prozent einen Anstieg
bis zum Jahresende auf circa 3,6 Pro-
zent"”, schatzt der NordLB-Volkswirt.
Auch unter anderen Marktteilneh-
mern ist von einer Umkehr des aktuel-
len Zinstrends zu horen. Spatestens
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wenn das Angebot die Nachfrage tber-
steigt und die Staaten neue Anleihen
nur mit héheren Renditeversprechen
am Markt platzieren kénnen. Dann
kénnte die nachste Blase platzen, dies-
mal bei den Staatstiteln.

Die Folge fur die Inhaber von Anleihen
istunschon —die Kurse ihrer Papiere ge-
ben nach. Je langer die Restlaufzeit
oder je héher ein Zinsanstieg ausfallt,
umso groBer sind die Kursverluste. Des-
halb rat Lips: ,,Wer in Staatsanleihen in-
vestieren méchte, muss sich in der aktu-
ellen Niedrigzinsphase besonders Ge-
danken Uiber seinen Anlagehorizont ma-
chen. Bei einem Anlagehorizont von
zwolf Monaten lassen die gemaB unse-
rer Zinsprognose zu erwartenden Kurs-
verluste die Total Returns in den lange-
ren Restlaufzeitenbdndern allesamt in
den negativen Bereich drehen.” Eine be-

kannte Situation. Gerade in den Jahren
2006 bis 2008, als die Renditen nach
oben gingen, mussten Anleihebesitzer
Kursverluste hinnehmen. Nachdem in
den letzten Monaten nun die Renditen
fur Anleihen europaischer Topschuld-
ner in allen Laufzeitbereichen zurlickge-
kommen sind, stellt sich fur sicherheits-
orientierte Anleger die Frage, in welche
Anleihen man nun investieren sollte.

Die Renditen des Rentenindex Rex,
der die Rendite Deutscher Staatsanlei-
hen widerspiegelt, gibt wenig Grund zur
Freude. Magere 1,15 Prozent betrug die
Rendite von Einjahres-Papieren in der
vergangenen Woche. Vor diesem Hinter-
grund ware es sinnvoll, auf langer lau-
fende Anleihen zu setzen. Doch zehnjéh-
rige Bundesanleihen werfen auch nur
3,22 Prozent Rendite ab. Mit dem ge-
schilderten Kursrisiko. >

- DIESE ANZEIGE IST VERLINKT
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Bazeichnung  ETFISbIBoxxEUR  ETFlahIBox EUR  gouppeians SOVEREIGNS Lyor ETF
Stand: 24.03.2009 Diversified 1-3 Diversified 3-5 €-ZONE 1-3 TR- €-ZONE 3-5 TR- EuroMTS 1-3Y

INDEX ETF INDEX ETF
Fondsgesellschaft ETFlab ETFlab db x-trackers db x-trackers k)lla)(r?argesnsﬂitnt
ISIN DEOOOETFL128 DEOOOETFL136 LU0290356871 LU0290356954 FRO010222224
iBoxx € Liquid iBoxx € Liquid IBOXX€ SOVEREIGNS  IBOXX€ SOVEREIGNS
Index Sovereign Sovereign Eurozone 1-3 Total Eurozone 3-5 Ttotal EuroMTS 1-3Y
Diversified 1-3 Diversified 3-5 Return Index Return Index
enthaltene Werte 25 25 59 51 21
Indexwdhrung Euro Euro Euro Euro Euro
‘é?:.hfb'ltr;zex 1:1 1:1 1:1 1:1 1:1
Auflegung 02.03.2009 02.03.2009 25.05.2007 25.05.2007 22.09.2005
Fondswahrung Euro Euro Euro Euro Euro
Ertragsverwendung Ausschittend Ausschattend Thesaurierend Thesaurierend Thesaurierend
Fondsvolumen 31,5Mio. € 30,7 Mio. € 588 Mio. € 533 Mio. € 1223 Mio. €
jahrl. Gebiihren 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,165%
max. Spread 1,00% 1,00% 0,10% 0,10% 0,20%
Swap nein nein ja ja ja
Tracking Error 3.34% 2,60 % 3.37%
3-Monats-Perf. 1,94 % 2,17 % 2,03 %
6-Monats-Perf. 5,90 % 7,99 % 5,92 %
1-Jahres-Perf. 7,07 % 7,98 % 6,61 %

Quelle: Emittenten, fondsweb.de

Laufzeit verkiirzen

bereich gehauft.

Ishares, die ETF-

bot kommt von ETFlab, sowohl mitrein

Dem gestiegenen Sicherheitsbedurf-
nis vieler Anleger seit Ausbruch der Fi-
nanzkrise sind die Anbieter von Ex-
change Traded Funds gefolgt. In den
letzten Monaten haben sich Meldun-
gen Uber neue Indexfonds im Renten-

Sparte von Barclays Global Investors,
Lyxor, die Tochter der franzdsischen
Société Générale, und db x-trackers
von der Deutschen Bank sind bereits
seit mehreren Jahren mit Renten-ETFs
am Markt vertreten. Das jingste Ange-

deutschen wie auch européischen
Staatsanleihen. ,,Wir haben uns den
Markt sehr genau angesehen und nach
den richtigen Indexkonzepten ge-
sucht, um auch die passende Liquidi-

tat in den ETFs darstellen zu kén- )

- DIESE ANZEIGE IST VERLINKT

Die ComStage
ETF-Meisterschaft!

Sachpreise (4. — 100. Platz} Einen von Michael Ballack
handsignierten adidas TERRAPASS® FuBball — den
brandaktuellen Bundesligaball

(ber insgesamt 5 Spielwochen haben Sie die Maglich-
keit Exchange Traded Funds (ETFs) und den Kapital-
markt spielerisch kennen zu lernen. Die Commerzbank
startet gemeinsam mit Borse Stuttgart, Euro, Eurc am
Senntag, finanzen.net und S Broker die erste ComStage
ETF-Meisterschaft.

Kostenfreie Anmeldung und Teilnahmebedingungen
unter: www.etf-meisterschaft.de

COMMERZBANK &%
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Bezelchnung LysorETF e nment ¢ Government
Stand: 24.03.2009 EuroMTS 3-5Y Bond 1-3 Bond 3-5
Lyxor Asset . .
Fondsgesellschaft Management iShares plc iShares |l plc
ISIN FRO010037234 DEOOOAQJ21A7 DEOOOAOLGQD2
Barclays Euro Barclays Euro
Index EuroMTS 3-5Y Government Bond Government Bond

1-3 yr Term Index

5yr Term Index

enthaltene Werte 19 8 12
Indexwdhrung Euro Euro Euro
Auflegung 24.03.2004 05.06.2006 08.12.2006
Fondswahrung Euro Euro Euro
Ertragsverwendung  Thesaurierend Ausschuttend Ausschuttend
Fondsvolumen 1226 Mio. € 452 Mio. € 289 Mio. €
jahrl. Gebiihren 0,165% 0,20% 0,20%
max. Spread 0,20% 1,00% 1,00%
Swap ja nein nein
Tracking Error 2,45 % 4,13 % 2,66 %
3-Monats-Perf. 2,06 % 2,39 % 2,81 %
6-Monats-Perf. 7,81 % 591 % 8,24 %
1-Jahres-Perf. 7,17 % 6,20 % 7,25 %

iShares iBoxx
Liquid Sovereigns
Capped 1.5-2.5

Barclays Global

iShares iBoxx
Liquid Sovereigns
Capped 2.5-5.5

Barclays Global

Investors Investors
DEOOOAOHO793 DEOOOAOHOS8AS
iBoxx Euro Liquid iBoxx® Euro Liquid
Sovereigns Capped Sovereigns Capped
15-25 2.5-5.5

15 15

Euro Euro

1:1 1:1

11.07.2006 11.07.2006

Euro Euro
Ausschuttend Ausschuttend

176 Mio. € 116 Mio. €

0,16% 0,16%

0,20% 0,20%

nein nein

3,98 % 3,31 %

2,40 % 2,20 %

5,97 % 6,46 %

6,08 % 5,65 %

Quelle: Emittenten, fondsweb.de

nen. Gerade in Zeitenilliquider Renten-
Markte muss das Indexkonzept sehr
tragféhig sein, sonst kann es schnell zu
breiten Spreads bei den darauf basie-
renden ETFs kommen", schildert An-
dreas Fehrenbach, Geschéaftsfuhrer
der Deka-Tochter ETFlab, die Griinde
fur die bisherige Zurickhaltung.

Aufgrund des vielfaltigen Angebots fallt
es nicht schwer, mégliche Kursrisiken
der Renten-ETFs zu reduzieren und -
trotz der niedrigen Renditen — die Rest-
laufzeiten der in den Indexfonds enthal-
tenen Anleihen zu reduzieren. Alle Anbie-
ter haben namlich ihre Exchange Tra-
ded Funds nach den Laufzeiten der
Bonds unterteilt. Die Zahlenim Fondsna-
men signalisieren jeweils aus, welche
Restlaufzeiten der Anleihen im Index
bzw. Indexfonds erlaubt sind. Beispiels-
weise druckt ,3 - 5" aus, dass die Rest-
laufzeiten der gekauften Anleihen zwi-
schen drei und fanf Jahren liegen mus-
sen. Und je kurzer diese Zeit bis zur Fal-
ligkeit ist, umso weniger anfallig sind die
Anleihekurse bei Zinsanstiegen. Zum
Beispiel liegt die Duration, mit deren
Hilfe man das mogliche Zinsanderungs-

risiko berechnen kann, beim ETFlab
Iboxx Euro Liquid Sovereign Diversified
1-3 bei 2,20 Jahren (Stand 20.3.2009),
beim Lyxor ETF EuroMTS 15Y+ hinge-
gen bei 14,44 Jahren (Stand
28.2.2009). Deshalb sollten interes-
sierte Anleger oder Inhaber lang laufen-
den Anleihen bzw. entsprechender In-
dexfonds Uberlegen, beizeiten zu tau-
schen. Das nimmt natlrlich auch die
Chance Uberproportionaler Kursge-
winne, wenn die Renditen weiter kraftig
nachgeben. Dafur sinkt das Risiko, auf
dem Depotauszug ein Minus zu finden.
IndexNews hat das Angebot an Ex-
change Traded Funds auf deutsche
oder europdische Staatsanleihen mit
kurzer und mittlerer Laufzeit analysiert
und zeigt Ihnen die wichtigsten Unter-
schiede.

Besonders bei der Anzahl der dem In-
dex zugrunde liegenden Anleihen gibt
es deutliche Differenzen. Wahrend
ETFs auf deutsche Bundesanleihen nur
Uber sehr wenige, das heiBt sechs bis
zwolf, geeignete Bundeswertpapiere
verflgen, ist die Basis der europaisch
ausgerichteten Indexfonds oftmals gro-

Ber. Bei den européischen Fonds reicht
die Spanne von acht Staatsanleihen bis
hin zu 59 Titeln, wobei Letztere die Ba-
sis fur den Iboxx Euro Sovereigns Euro-
zone 1-3 Total Return Index bilden.

Hoch liquide Papiere nétig

Die Indexanbieter achten darauf, dass
die zugrunde liegenden Anleihen hoch
liquide sind. So muss das ausstehende
Volumen der Anleihen ftir die Eurogov
Germany-Indizes der  Deutschen
Bdrse mindestens vier Milliarden Euro
betragen. Gleichzeitig muss die Min-
destlaufzeit der einzelnen Anleihe ein
Jahr betragen.

Beisolchen oder ahnlichen Anforderun-
gensinkt die Zahl der zur Verfiigung ste-
henden Bonds automatisch. Fur Marc
Bubeck, Pressesprecher von lIshares,
spielt die geringe Anzahl bei den Bar-
clays Euro Bond Government-Indizes
nur eine untergeordnete Rolle: ,,Die Indi-
zes geniefBen eine hohe Reputation und
sind gut diversifiziert, gerade vor dem
Hintergrund dass wir uns in den Lauf-
zeitklassen innerhalb schmaler Bander
bewegen.” >

Nr. 4, 26.3.2009



-3l TITEL

INDEX

Anleger sollten auch auf die Ertragsver-
wendung achten. Dennin der Regel wer-
den die vereinnahmten Zinsen bei ETFs
auf Total Return Indizes (Performance-
indizes) thesauriert, das hei3t automa-
tisch wieder dem Fondsvermogen zuge-
fahrt. Ausschittende Indexfonds bezie-
hen sich hingegen auf Preisindizes. In
ihre Entwicklung werden die Zinszahlun-
gen nicht wieder eingerechnet. Deshalb
schneiden sie im direkten Kursvergleich
mit zunehmender Anlagedauer immer
schlechter ab. Richtiger ware ein Ver-
gleich unter Einrechnung der bisher aus-
geschuitteten Zinsen.

Ein weiterer wichtiger Unterschied be-
steht in der Nachbildung des jeweiligen
Index. Lyxor und db x-trackers setzen in
ihren Indexfonds Swaps ein, mit deren
Hilfe die Rendite durch Tauschge-
schéfte erzielt wird. Einen anderen Weg
gehen ETFlab und Barclays Global Inves-
tors. Sie bauen den passenden Index
durch die zugrunde liegenden Anleihen
nach. ,Wir haben uns fiir die volle Repli-
zierung entschlossen, da aus unserer
Sicht derzeit die Sicherheit fir Investo-
renim Vordergrund steht. Eine Replizie-
rung mit Swaps brachte im Bereich der

Euroland-Staatsanleihen keinerlei Vor-
teile”, meint Andreas Fehrenbach von
der Deka-Tochter. Das ist aufwendiger,
dafur kénnen sie die im Fonds enthalte-
nen Anleihen zeitweise an institutio-
nelle Investoren verleihen und damit Zu-
satzertrage erwirtschaften.

,Die Wertpapierleihe nutzen wir nicht
nur bei Aktien-ETFs, sondern auch bei
unseren Renten-ETFs", bestatigt Marc
Bubeck. Fehrenbach erganzt: ,,.Die Mog-
lichkeit zur Wertpapierleihe besteht na-
turlich auch bei diesen ETFs. In wie weit
Interesse an der Leihe von Staatsanlei-
hen besteht und wie hoch der Auslas-
tungsgrad sein wird, kénnen wir bisher
noch nicht abschatzen®.

RegelmiBige Ausschiittung

Dafir schutten diese Indexfonds die Er-
trage regelmaRig aus — der Zinseszins-
effekt kommt dann nur zum Tragen,
wenn ein Anleger mit dem Ausschit-
tungsbetrag direkt wieder in den glei-
chen Fonds kauft.

Eine weitere Moglichkeit, sich gegen fal-
lende Anleihekurse abzusichern, wére
die Kauf eines Exchange Traded Fund
auf einen passenden Short-Index, wie

sie bereits im Aktienbereich zu finden
sind. Sind ahnliche Produkte bei Rente-
nindizes zu erwarten? ,Selbstverstéand-
lich ist immer die beste Alternative, In-
vestoren gleichzeitig beide Seiten einer
Investition zu ermdglichen — die Long-
und Shortinvestition. Generell versu-
chen wir eine moglichst breite Palette
an Investitionsmoglichkeiten flir unsere
Kunden darzustellen. Dementspre-
chend stehen verschiedene Short-Indi-
zes auf unserer kurzfristigen Produkt-
planung”, so Andreas Fehrenbach.
Marc Bubeck von Ishares meint ,,Von un-
serer Seite sind derzeit keine Short-
ETFsin Planung. Short-Produkte sind In-
strumente fur die taktische Allokation.
Wir stellen die langfristige Anlageper-
spektive unserer Anleger bei der Pro-
duktpalette in den Vordergrund.“
Anleger, die derzeit nach Sicherheit su-
chen, sollten dies nicht nur an der Emit-
tentenbonitat festmachen. Eine ge-
schickte Ausrichtung bei der Laufzeiten-
struktur hilft, Kursverluste zu reduzie-
ren. Das wird wichtig sein, wenn tatsach-
lich eine Blase bei den européischen
Staatsanleihen entsteht — und platzt.
Stefan Schneider

Bezeichnung
Stand: 24.03.2009

ETFlab Deutsche Borse
Euro Gov Germany 1-3

Fondsgesellschaft ETFlab

ISIN DEOOOETFL185
Index 23;?;:; Eg‘rse EUROGOV
enthaltene Werte 12
Indexwdhrung Euro
Verhiltnis 11

ETF zu Index

Auflegung 16.03.2009
Fondswahrung Euro
Ertragsverwendung Ausschuttend
Fondsvolumen 30,6 Mio. €
jahrl. Gebiihren 0,15%

max. Spread 1,00%

Swap nein

Tracking Error
3-Monats-Perf.
6-Monats-Perf.
1-Jahres-Perf.

Quelle: Emittenten, fondsweb.de

ETFlab Deutsche Borse
Euro Gov Germany 3-5
ETFlab

DEOOOETFL193

Deutsche Borse
EUROGOV Germany 3-5

8

Euro

1:1
16.03.2009
Euro
Ausschittend
30,6 Mio. €
0,15%
1,00%

nein

iShares eb.rexx
Government Germany
1.5-2.5

Barclays Global Investors
DE0006289473

eb.rexx® Government
Germany 1.5-2.5

6

Euro

1:1
11.06.2003
Euro
Ausschuttend
1101 Mio. €
0,16%
0,20%

nein

3,15 %

1,87 %
6,07 %
6,13 %

iShares eb.rexx
Government Germany
2.5-5.5

Barclays Global Investors
DE0006289481

eb.rexx Government
Germany 2.5-5.5

11

Euro

1:1
11.06.2003
Euro
Ausschuttend
683 Mio. €
0,16%
0,20%

nein

2,53 %
2,68 %
8,94 %
8,28 %
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Besser sein als die Benchmark —

wer schldgt den Marke?

Es gibt viele Griinde fir den hohen
Stellenwert von Investmentfonds -
aber Investmenfonds ist noch lan-
ge nicht gleich Investmentfonds.
Grundséatzlich kann Anlagekapital
aktiv oder passiv gemanagt werden.
Dabei erscheint die Argumentati-
on des aktiven Investmentansatzes
zunachst logisch: Um eine bessere
Wertentwicklung als ein Vergleich-
sindex zu erzielen, nehmen Fonds-
manager eine individuelle Aktien-
Auswahl — Experten sprechen vom
S0 genannten ,Stock-Picking” — zum
idealen Zeitpunkt vor. Basierend auf
dem Glauben, den Wert und die
kunftigen Wertentwicklungen ein-
zelner Wertpapiere oder ganzer
Marktsegmente besser einschéatzen
zu kénnen als andere Marktteilneh-
mer, weichen sie bewusst von einer
Benchmark ab. Hierflr fallen ent-
sprechende Gebuhren an: Durch-
schnittlich missen Anleger pro Jahr
mit ManagementgebUhren von 1,5
Prozent rechnen, Ausgabeaufschla-
ge nicht mit eingerechnet.

Doch ist aktives Management sein
Geld wirklich wert? Bereits in den
1970er Jahren bewiesen Wirt-
schaftswissenschaftler, allen voran
der spatere Nobelpreistrager William
Sharpe, dass der durchschnittliche
Fondsmanager mit einem aktiven
Portfolioansatz gegenlber einem
passiven Indexinvestment nach
Kosten in der Regel schlechter ab-
schneidet und zudem nur wenige
Fondsmanager in der Lage sind,
dauerhaft ihre Benchmark nach Ge-
bUhren zu schlagen. Wéhrend sich
diese These der effizienten Kapital-
markte in den Wirtschaftswissen-
schaften fest etabliert hat, herrscht
in der Praxis langst keine Einigkeit
Uber deren Gultigkeit. Denn auch
wenn sich eine Vielzahl von empiri-
schen wissenschaftlichen Studien
mit der Frage beschéftigt hat, ob der

aktive oder passive Investmentan-
satz vorteilhafter ist, haben sie keine
eindeutige Antwort gefunden. Viele
Studien untersuchen die Fondsper-
formance vor Kosten um herauszu-
finden, ob Fondsmanager Uberhaupt
die Fahigkeiten besitzen, besser zu
sein als ein Vergleichsmarkt. Ohne
Berlcksichtigung der Kosten gelingt
es aktiv gemanagten Fonds teilweise,
ihre Benchmark zu schlagen. Bei Be-
rlcksichtigung der anfallenden Kos-
ten allerdings veréndert sich das Bild,
wie Malkiel in einer vielbeachteten
Studie’ zeigen konnte. Er analysierte
die Renditen von US-amerikanischen
Fonds und verwendete dabei die vier-
teljahrlichen Nettorenditen samtlicher
Aktienfonds, d.h. auch der zwischen-
zeitlich vom Markt verschwundenen.
Sein Ergebnis: Die durchschnittliche
Nettorendite aller Fonds ist mit 15,69
Prozent p.a. deutlich geringer als die
des S&P 500 (17,52% p.a.) wéhrend
dieser Zeit. Interessant ist dabei,
dass auch die Rendite vor Kosten mit
16,70 Prozent geringer ist als die des
amerikanischen Leitindexes.

Was ist aus dieser und vielen &hnli-
chen Studien zu schlieBen? Es wird
immer aktiv gemanagte Fonds geben,
die in der Lage sind, héhere Renditen
zu erzielen als der Markt. Doch das
Problem liegt auf der Hand: Diese
Fonds sind im Voraus nicht leicht zu
finden und zudem ist selbst eine jah-
relange Outperformance keine Ga-
rantie fUr eine Uberdurchschnittliche
Wertentwicklung in der Zukunft. Man
konnte auch sagen: Ausnahmen be-
statigen nur die Regel.

Gerade vor dem Hintergrund eines
langfristigen Vermdgensaufbaus —
wie beispielsweise zur Alterssiche-
rung — spricht einiges daflr, dass fur
viele Anleger die Wahl eines kosten-
glnstigen, passiv gemanagten In-
vestments mittels Exchange Traded

BY

LY XOR

Funds (ETF) die bessere Alternative
darstellt. Bei ETFs handelt es sich
um passivgemanagte, bodrsenge-
handelte Investmentfonds, die die
Vorzlige von Fonds (Diversifikation,
Sondervermogen) und Aktien (Han-
delbarkeit) miteinander kombinie-
ren, die jeweiligen Nachteile jedoch
aussparen. ETFs bilden die Wertent-
wicklung eines bestimmten Basis-
wertes nahezu eins zu eins ab. Es
gibt die Produkte heute auf nahe-
zu alle Indexbereiche wie nationale
oder regionale Aktienindizes, Ren-
tenindizes, Sektor- oder Strategiein-
dizes oder sogar Rohstoffe.

Alles Uber ETFs erfahren
Sie in der neuesten Aus-
gabe ,die Welt der ETFs®!

Jetzt kostenlos bestellen!

+49 (0) 69-717 4444

Malkiel, B.G. (1995): Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971 to 1991; in: The
Journal of Finance, Vol.50, No.2, $.549-572

Lyxor Asset Management 2009. Stand: Februar 2009. Eine umfassende Beschreibung der
Fondsbedingungen und Risiken, bis hin zu einem theoretischen Totalverlust, enthalten
die Verkaufsprospekte von Lyxor Asset Management. Die Verkaufsprospekte erhalten Sie
kostenlos auf Anfrage bei Lyxor Asset Management, Neue Mainzer StraBe 46-50, 60311
Frankfurt am Main sowie unter www.lyxoretf.de. Die Fonds bilden jeweils die ihnen zugrun-
de liegenden Indizes nahezu 1:1 ab. Die vergangene Wertentwicklung stellt keine Garantie
fiir die zukinftige Entwicklung dar. Die jeweiligen Fonds werden von den Sponsoren der
Indizes nicht empfohlen, verkauft oder beworben, noch geben die Sponsoren der Indizes
sonstige Zusicherungen zu den jeweiligen Fonds ab. Die Sponsoren der hier aufgefiihrten
Indizes geben keinerlei oder in Bezug auf

die durch die Nutzung ihrer Indizes und/oder der Indexsténde an einem bestimmten Tag
erzielt wurden, oder in anderer Hinsicht.



http://ad.doubleclick.net/clk;213341856;6290204;z?http://www.lyxoretf.de
http://ad.doubleclick.net/clk;213341856;6290204;z?http://www.lyxoretf.de

‘3 MUSTERDEPOT

Handelsblatt INDEXNEWS

Portfolio:Das Musterdepot wird von der unabhangigen Vermdégensverwaltung
Artus Direct Invest AG auf Basis der in Deutschland handelbaren ETFs gemanaget.
Als Ansatz dient ein Trendfolgemodell. » www.artusdirectinvest.de

Trend spricht fiir Agrarrohstoffe

Einen Monat nach dem Start des Musterdepots gibt es die ersten Zukiufe. Neben dem Kauf
eines Schwellenldnder-Indexfonds erfolgte eine Investition in einen Rohstoff-ETF.

Die veranderte Situation an den Bor-
sen hat sich auch auf das ETF-Muster-
depot ausgewirkt. Im Zuge der Erholun-
gen an Aktien- und Rohstoff-Marken
wurden zwei neue ETFs gekauft. Einer
mit Agrarrohstoffen (dem von Jim Ro-
gers aktiv gemanagten Agricultural In-
dex, WKN AOMMBJ), der andere auf
den MSCI Emerging Markets (WKN
AOMMBG). Der Goldminen-Aktien-In-
dex (WKN AOMMBJ) wurde zwar vor
drei Wochen ausgestoppt, aber jetzt
zu einem niedrigen Kaufkurs erneut
ins Depot aufgenommen.

Die Besttickung des Musterdepots,
dasvonderunabhéngigen Vermégens-
verwaltung Artus Direct Invest gema-
nagt wird, erfolgt auf der Basis eines
Trendfolgermodells (siehe Kasten und
IndexNews-Ausgabe 3/09).

Mit dem Kauf der beiden ETFs sinkt
der Cash-Anteil im Musterdepot von
55 Prozent Ende des vergangenen Mo-

nats nun auf 35 Prozent. Das Segment
Renten/Geldmarkt bleibt mit 40 Pro-
zent unverdndert. Alle Positionen sind

mit Stopp-Kursen auf Basis der
Schlussstande des vergangenen Frei-
tags abgesichert. >

Depot-Regeln

Das Musterdepot ist am 20.2.2009 mit einem fiktiven Kapital von 100.000
Euro gestartet. Gekauft werden nur ETFs auf Aktien, Rohstoffe und Renten/
Geldmarkt. Aktien und Rohstoffe diirfen zusammen maximal 60 Prozent des
Anlagevermogens umfassen. In Renten/Geldmarkt und Liquiditat muss zu
mindestens 40 Prozent investiert werden. Positionen in Fremdwahrungen
werden nicht abgesichert. Das Depot wird auf Basis des Core-Satellite-Ansat-
zes gemanagt: Neben Kerninvestments kénnen verschiedene Anlagethemen
Uber sogenannte Satelliten abgebildet werden.

Je nach Marktumfeld bestimmt Artus Direct Invest die einzelnen Bausteine
und lasst von einem Trendfolgesystem Ein- und Ausstiegskurse errechnen.
Investiert wird, wenn fur die einzelnen ETFs bestimmte Kaufkurse (Stopp-
buy-Kurs) erreicht oder Gberschritten werden. Bis dahin wird der Indexfonds
in der Watchlist gehalten. Ins Musterdepot aufgenommene ETFs werden mit
einem Stopp-Loss-Kurs versehen, bei dessen Erreichen oder Unterschreiten
die Position automatisch verkauft wird. Einmal monatlich werden die aktuali-
sierten Daten zum Musterdepot von Handelsblatt IndexNews veroffentlicht.

Mit ETFlab den ganzen Index kaufen:

Was wir machen, das machen wir richtig. Mit der perfekten Mischung aus
Fachwissen, Erfahrung und hohem Qualitdtsbewusstsein. So entstehen prazise
konstruierte Exchange Traded Funds fiir ein diversifiziertes Portfolio - in einer
Vielfalt, die fir jeden das passende Produkt bereithalt.

Mehr Informationen unter www.etflab.de oder

+49 (0)89 327 29 - 33 33

Die hier enthaltenen Informationen und Al
keine Vorschlige, Empfehlungen oder gar A

@ €TFiab

Wertarbeit fiir lhr Geld.
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ETF-Musterdepot - Stand: 20.03.2009

Stilck- Kauf- \irs
Index WKN Anbieter Segment kurs .
zahl . in€
in€
chancenorientiertes Anlagensegment
67 RE AOMMBJ  ABNAmro  Rohstoffe Agrar 7594 7594
Agricultural
MSCI !
) Aktien
300 Emerging AOHGZT Barclays i 16,08 16,56
Schwellenlander
Markets
US Amex Aktien US-
50 Gold Bugs AOMMBG  ABN Amro S —— 99,70 99,70
ertragsorientiertes Anlagesegment
98 EONIA ETF100 ComStage 101,52 101,61
Corporate Anleihen
87 Bonds 251124 Barclays ([ C— 114,62 111,05
Emerging )
55 MarketsL ~ DBXOAV  DBxtrackers Anieinen 180,81 185,60
Schwellenlénder
Bonds
DB Anleihen Jumbo-
65 Pfandbriefe ~ DBXOAX Pfandbriefe 155,19 155,18
x-trackers
Deutschland
Cash/Kontoguthaben

Anlagensumme

Benchmark: 60% MSCI Wolrd € und 40% WGB Index EU

* Start des geplanten Verkaufs um Verluste zu minimieren.

Falls die freundliche Tendenz an
den Aktien- und Rohstoffmérkten an-
halten sollte, durften weitere ETFs ge-
kauft werden. Denn seit Anfang Mérz
sind beispielsweise die groBen Aktien-
indizes um fast 15 Prozent gestiegen.

.Bei einer tendenziellen Verbesse-
rung der Markte, einschlieBlich der
Rohstoffe, wird der genutzte Trend-

folgeansatz entsprechende Kaufsig-
nale generieren, die dann konsequent
umgesetzt werden”, sagt Klaus Hin-
kel, Vorstand von Artus Direct Invest
aus Dusseldorf.

So durfte Anfang der Woche der
ETF auf den japanischen Standwert-
eindex Nikkei 225 genauso wie der
Rohstoff-Indexfonds auf den

Watchlist - Stand: 20.03.2009

Markt- GuV Depot- f:‘s’gp
wert in € in % gewicht in€*
15 040,98 15,1
508798 0,00 51 74,88
4968,00 2,99 5.0 16,08
498500 0,00 50 94,34
39 913,83 39,9
995778 0,09 10,0 10144
966135 -311 9,7 108,50
10 208,00 2,65 10,2 184,09
10086,70 -0,01 10,1 14949
44 970,70 45,0
99925,51 -0,07
-2,59

AIG Commodity ins Musterdepot auf-
genommen werden. Beide ETFs lagen
bereits am Freitag der vergangenen
Woche (Stichtag fur das Musterde-
pot) Uber dem neu errechneten
Stopp-Buy-Kurs. Wird dieser am kom-
menden Montag erreicht, erfolgt der
Kauf.

Jiirgen Réder

Index WKN

chancenorientiertes Anlagensegement

Anbieter

Segment

DJ AIG Commodity SWAP
TEC DAX

Nikkei 225

DJ Stoxx Mid Europa

DJ Stoxx 600

DJ Stoxx Healthcare
MSCI World €

* Start des geplanten Kaufs

AOHO72
593397
ETFO20
DBX1AT
ETFO60
LYXOAS
DBX1IMW

Barclays
Barclays
ComStage
DB x-trackers
ComStage
Lyxor

DB x-trackers

Rohstoffe gemischt

Aktien Technologie Deutschland
Aktien Japan

Aktien MidCap Europa

Aktien Europa

Aktien Gesundheitswesen Europa
Aktien Welt

Kurs geplante Stopp Buy
in€ Gewichtung in€*
22,71 5,0% 22,59
4,29 5,0% 4,58
6,25 5,0% 6,24
29,14 5,0% 37,80
26,46 10,0% 28,36
28,05 5,0% 32,08
13,73 10,0% 14,87
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Dax mit Hebelwirkung

Fir risikobereitere Anleger hat die Deutsche Borse einen speziellen Index auf den Dax
entwickelt — den LevDax. Bei dem Strategieindex wird die Kursentwicklung der 30 deutschen
Standardwerte mit dem Faktor zwei gehebelt.

Das Prinzip des LevDax ist eigentlich
einfach: Steigt der Dax um funf Pro-
zent, gewinnt der Hebel-Dax zehn Pro-
zent und umgekehrt. Doch ganz so ein-
fachist es nicht.

Denn das Prinzip der Indexberech-
nung beim LevDax beruht darauf, dass
der vorhandene Geldbetrag nicht ein-
mal, sondern doppelt in den Index in-
vestiert wird. Fur die zweite Halfte wird
praktisch ein Kredit zum EZB-Tages-
geldzinssatz Eonia aufgenommen. Die
theoretisch zu zahlenden Zinsen flie-
Ben als virtuelle Kosten in die Indexbe-
rechnung ein. Aktuell betragt der Eo-
nia 0,93 Prozent (Stand 24.3.2009).

Wertentwicklung im Vergleich
Basis: 01.04.2008 = 100 %

B0 oo L AN

20 -
04.2008 07.2008

Stand: 25.03.2009
© Handelsblatt.com | Quelle: Thomson Datastream

10.2008  01.2009

19 Rohstoffe = 1 Losung

Dieser doppelte Hebel wird taglich an-
gepasst, allerdings mit einem zusatzli-
chen Absicherungsmechanismus. Falls
der Dax im Tagesverlauf um mehr als
25 Prozent fallen sollte,wird der Hebel
sofort entsprechend reduziert. Damit
wird das theoretische Risiko eines To-
talverlustes eingeschrankt.

Als die Deutsche Borse den Index
Ende Juni 2006 einfuhrte, hatte der
Hebel-Dax in der Riuckrechnung seit
1987 (Dax-Start) noch eine Outperfor-
mance bei naturlich héherer Volatili-
tat zu verzeichnen. Diese Situation
hat sich in Folge der rasanten Kurs-
stirze an den Borsen deutlich gewan-
delt. Wahrend der Deutsche Aktienin-
dex derzeit bei 4187 Zahlern notiert,
liegt der LevDax bei 2095 Punkten
(Stand 24.3.2009).

Insgesamt haben Emittenten mittler-
weile drei ETFs mit Hebelindizes als Ba-
siswerte auf den Markt gebracht. Ne-
ben dem Lyxor ETF LevDax (ISIN
LU0252634307) existieren noch zwei
auf den Leveraged DJ Euro Stoxx 50,
der in der gleichen Weise berechnet
wird. Darauf haben Comstage (ISIN
LUO392496930) und Lyxor (ISIN
FR0010468983) entsprechende Index-
fonds entwickelt. Die Produkte sind
mit einer Managementgebthr von
0,35 Prozent bei Comstage bzw. 0,40
Prozent bei Lyxor kostengiinstig.

Dementsprechend ist in der aktuel-

len Erholungsphase an den Bérsen das
Interesse an diesen ETFs grof3, vor al-
lem auf den LevDax. In diesem Monat
zahlt das Lyxor ETF auf den Hebel-Dax
zu den umsatzstarksten ETFs an der
Euwax in Stuttgart, wie die Umsatzsta-
tistik auf der letzten Seite der Index-

News zeigt.

Bezeichnung

Jiirgen Roder

Stand: ::Z:BZE(TF
25.03.2009

Fondsgesellschaft  Lyxor

ISIN LU0252634307
Index LevDax
Indexwédhrung Euro
e 1100
Auflegung 29.06.2006
Fondswéahrung Euro
Ertragsverwendung thes.
Fondsvolumen 146 Mio. €
jahrl. Gebiihr 0,40%
max. Spread 1,00%
Swaps ja
3-Monats-Perf. -22,59%
6-Monats-Perf. -59,53%
1-Jahres-Perf. -65,28%

Quelle:

Emittentenangaben, Deutsche Bérse

- DIESE ANZEIGE IST VERLINKT

Lyxor ETF Commodities CRB

A U
P )
Q (.'/ 6 6’ o /\:’,\ Ihre Vorteile durch Exchange Traded Funds (ETFs) Lyxor ETF Commodities CRB
@) Unverbleits N
Kupfer Sojabohnen Benzin Weidetiere Aluminium Mais - Passive Investment@ZZI® (Sondervermégen) Handelsplatz Deutsche Borse
. . . . ISIN / WKN FR0010270033 / AOJC8F
- Bilden den jeweils zugrunde liegenden Index nahezu 1:1 ab
\ ~) o . Bloomberg / Reuters LYXCRB GY / LYXCRB.DE
\\\ Q) - Niedrige Verwaltungsvergltungen
— ] ! ) S, Mgmt. Fee p.a. 0,35%
Kaffee Kakao Nickel Zucker Baumwolle Heizdl - Kein AuSgabeaufSCh‘ag bei Handel tiber die Borse
- Lyxor AM verwaltet in ETFs rund Euro 22 Mrd. per Feb. 2009 . . o
~.‘ EXCHANGE TRADED FUNDS BY
5 ¢ 3 & s LYXOR
Aas : Schweine- ,\(\ LY ama
Silber Orangensaft| | bauche Weizen Frdgas Gold www.LyxorETF.de e info@LyxorETF.de ¢ 069-717 4444 Sociere ceneraLE GROUS
Lyxor Asset Management 2009. Stand: Februar 2009. Eine der F ingen und Risiken, bis hin zu einem , enthalten die Ver von Lyxor Asset Management. Die Verkaufsprospekte erhalten Sie kostenlos auf

Anfrage bei Lyxor Asset Management, Neue Mainzer StraBe 46-50, 60311 Frankfurt am Main sowie unter www.lyxoretf.de. Die Fonds bilden jeweils die ihnen zugrunde liegenden Indizes nahezu 1:1 ab. Die vergangene Wertentwicklung stellt keine Garantie fur die zukiinftige Entwicklung
dar. Die jeweiligen Fonds werden von den Sponsoren der Indizes nicht empfohlen, verkauft oder beworben, noch geben die Sponsoren der Indizes sonstige Zusicherungen zu den jeweiligen Fonds ab. Die Sponsoren der hier aufgefiihrten Indizes geben keinerlei Zusicherungen oder
Gewahrleistungen in Bezug auf Ergebnisse, die durch die Nutzung ihrer Indizes und/oder der Indexsténde an einem bestimmten Tag erzielt wurden, oder in anderer Hinsicht.
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Totale Kostenkontrolle - manchmal

Die ,Total Expense Ratio“

soll bei Investments die Kosten transparent machen. Das

funktioniert bei ETFs besser als bei aktiv gemanagten Fonds. Es gibt jedoch Ausnahmen.

Dieinden Prospekten der Fondsgesell-
schaften ausgewiesenen jahrlichen
Verwaltungsgebihren bilden nur die
Spitze des Eisberg bei den gesamten
Kosten von Anlagefonds.

Die so genannte Total Expense Ratio
(TER) = zu Deutsch ,,Gesamtkosten-
quote” —ist eine der wohlirrefiihrends-
ten Bezeichnungen in der Fondswelt.
Denn anders, als ihr Name explizit
sagt, enthalt sie bei fast allen Invest-
mentfonds bei weitem nicht die gesam-
ten Kosten, die auf den Anleger zukom-
men. Der wohl gréBte Kostenblock,
der unter den Tisch fallt, sind die Han-
delskosten. Sie fallen jedes Mal an,
wenn der Fonds eine Position in sei-
nem Portfolio andert.

»Wie hoch diese Handelskosten sind,
ist vielen Anlegern nicht wirklich be-
wusst”, sagt Alexander Etterer, Leiter
Controlling und Finanzen beim Vermo-
gensverwalter Rodl & Partner in Koéln.
»Wenn das Portfolio haufig umgeschich-
tet wird, kdnnen sie gut und gerne noch
einmal so viel kosten wie die TER."

Das wurde bedeuten, dass ein durch-
schnittlicher Aktienfonds durchaus Ge-
samtkosten von drei Prozent pro Jahr
verursacht, wenn er sein Portfolio eini-
germalBen haufig umbaut. Transakti-

IHandelsblatt Shop

Flna neial Planning

onskosten werden vom Fondsvermo-
gen abgezogen und belasten damit die
Performance, also die Wertentwick-
lung des Fonds. Bei passiven Index-
fonds betragt die ausgewiesene Ge-
samtkostenquote meist 0,15 bis 0,2
Prozent pro Jahr. Und anders als bei ak-
tiv gemanagten Fonds kommen daru-
ber hinaus auch kaum weitere Kosten
auf den Anleger zu.

Kaum weitere Kosten

Einfach strukturierte Indexfonds sind
aufgrund ihrer Konstruktion bei den
Handelskosten glinstiger. Und anders
als bei aktiv gemanagten Fonds kom-
men darlUber hinaus auch kaum wei-
tere Kosten auf den Anleger zu.

»Bei ETFs auf einfache und bekannte
Indizes entstehen die einzigen Kosten
auBerhalb der TER, wenn der Index um-
gebaut wird oder Dividenden gema-
nagt werden miuissen”, sagt Vermo-
gens-Controller Etterer. ,Das macht
bei den groRen Produkten vielleicht ein
oder zwei Prozent der Gesamtkosten
aus — die restlichen 98 bis 99 Prozent
sind bereits in der ausgewiesenen Ge-
samtkostenquote enthalten.”

Trotzdem bedeutet das fiir Anleger
nicht, dass sie automatisch auf vollige

Bestellen Sie jetzt unter: www.handelsblatt-shop.com

Kostentransparenz vertrauen kénnen,
sobald auf einem Produkt ,,ETF*" steht.
Dennauchin dieser beliebten Produkt-
klasse entstehen zunehmend kompli-
ziertere — und damit teurere — Spezial-
konstruktionen. Beispiele dafur sind
Strategie-Indizes, die auf exotische
Mérkte oder Branchen setzen, aber
auch Konstruktionen, die etwa durch
regelbasierte Umschichtungen zwi-
schen einzelnen Anlageklassen eine
Art passive Vermogensverwaltung dar-
stellen wollen. ,Viele ETF-Konstruktio-
nen sind inzwischen sehr aufwendig®,
sagt Werner Hedrich, Leiter Fondsrese-
arch bei Morningstar. ,,Und je aufwendi-
ger ein regelbasierter Ansatz ist, desto
hoher sind naturgemal die Kosten.*
Unsicher wird die TER zur Kostenkon-
trolle auch bei ETFs dann, wenn das
Portfolio haufig umgestellt wird.

Wer auf relativ komplizierte Strate-
gieprodukte setzen mochte, sollte des-
halb vor dem Kauf zweierlei beachten:
Nach welchen Regeln und in welchem
Umfang kann das Portfolio eventuell
umgebaut werden? Und: Welchen Ver-
gleichsindex méchte ich schlagen und
ist das meinem Wunschprodukt in den
vergangenen Jahren gelungen?

Stefan Mauer

- DIESE ANZEIGE IST VERLINKT

Die Kunst der
Finanzplanung,

Mit .Financial Flanning” erhalten Sie ginen
qualifizierten Ooerblick ober Moglichkeiten
und Instrumente der modernen Finanz- und
Vermbdgensplanung.

Bestell-Mr.. HE 7331
€ 99,~ (vermandwostenrel
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,Risikomanagement ist wichtig”

Ex-Barclays-Invest-Vorstand Gotz Kirchhoff, aktuell Geschiftsfithrer des ETF-Spezialisten
Avana Invest, zu den Chancen der Indexfonds und noch fehlenden Produkten.

Wie wird sich lhrer Meinung nach
der ETF-Markt in Deutschland 2009
entwickeln?

Passive Investments, zu denen ETFs
zahlen, werden starker nachgefragt wer-
den. Denn im Verhéltnis zu den Vermo-
gensanteilen, die derzeit in aktiv gema-
nagten Fonds angelegt sind, ist der Pas-
siv-Anteil noch zu gering. ETFs waren
die Gewinner im Nettomittelzufluss
2008 und werden auch dieses Jahr ganz
vorne mitspielen. Besonders Dach-
fonds-Angebote, die mit kostenglinsti-
gen ETFs ein Risikomanagement betrei-
ben, behalten ihre Bedeutung auch
20009. Diese Produkte sollten von Anle-
gern genutzt werden, die selbst keine
Zeit und Kenntnisse haben, sich intensiv
um ihre Vermogenswerte zu klimmern.

Welche Gruppen werden vermehrt
ETFs kaufen?

Sowohl Vermogensverwalter als auch
institutionelle Investoren haben er-
kannt, dass ETFs ausgezeichnete Instru-
mente sind, um Portfolien zu strukturie-
ren. Aber auch fur informierte Privatan-
leger sind Indexfonds aufgrund ihrer Zu-
sammensetzung und Kostenstruktur du-
Rerst effiziente Produkte. Eines gilt far
alle drei: wer die Vorzlge von ETFs voll

ausschopfen will, der ist
mit aktivem Manage-
ment in Verbindung mit
einem strikten regelba-

sierten  Risikomanage-
ment gut beraten.

Gotz J.

Kirchhoff Welchen  Mehrwert
bringen ETFs?

Mit ETFs auf Aktienindizes reduziert
der Anleger gegeniber Investments in
Einzelaktien deutlich die Volatilitat. Hier
schlagt der Diversifikationseffekt tber
die ETF-Indexanlage deutlich durch. Bei
Aufwartsbewegungen ist der Anleger
voll investiert und nimmt sofort an den
positiven Marktentwicklungen teil. Mit
kostenguinstigen ETFs auf Rentenindizes
kann die erzielbare Performance nach-
haltig durch niedrigere Verwaltungsver-
gltung verbessert werden. Wichtig ist,
wie bereits erwahnt , ein ETF-Risikoma-
nagement. Die alte Kostolany-Strategie,
dass man nach dem Kauf 20 Jahre war-
ten sollte, gilt nicht mehr. Aktives Ma-
nagement anstatt ,,Buy and Hold“, auch
mit passiven Produkten.

Gibt es lhrer Ansicht nach denn Lii-
cken im Produktangebot?
Ja. Bei Aktien sehe ich die Moglichkei-
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ten, mehr Branchenmodule anzubieten.
Auch tber qualitativ verbesserte Aktien-
korbe sollten Emittenten nachdenken.
Beispielsweise halte ich einen sogenann-
ten Large-Cap-Index fur interessant, bei
denen der Goodwill (Geschéfts- und Fir-
menwert, die Redaktion) weniger als 20
Prozent des Eigenkapitals betragt. Auch
bei Rohstoffen kann Produktvielfalt er-
weitert werden. Aber nicht als ETCs, die
ja kein Sondervermégen sind. Bei Com-
modities kdnnte ich mir mehrere Roh-
stoffe zu einem Korb gebtindelt vorstel-
len, zum Beispiel mehrere Edelmetalle.
Und bei den Renten fehlen noch Pro-
dukte auf asiatische Rentenindizes.

In welchen Bereichen miissen die
ETF-Gesellschaften besser werden?
Die ETF-Gesellschaften nutzen die
Wertpapiere in den Indexfonds flir Zu-
satzgeschéafte, indem sie die Papiere flr
eine bestimmte Zeit an institutionelle In-
vestoren gegen eine Leihgebuhr verlei-
hen - natlrlich erhalten sie die Wertpa-
piere spater auf jeden Fall zuriick. Diese
Geschéfte kénnten noch deutlich ausge-
weitet werden und die Ertrage aus die-
sen Geschaften sollten umfangreicher
den Fonds zu gute kommen.
Das Interview fiihrte J. R6der

- DIESE ANZEIGE IST VERLINKT
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Ishares zum Verkauf

Die britische GroBbank Barclays will
die Sparte fur bérsengehandelte Index-
fonds (ETFs) — Barclays Global Inves-
tors (Ishares) — abstoBen, um mit dem
Verkaufserlos ihre Unabhéangigkeit zu
erhalten. Barclays hat bestatigt, mit
entsprechenden Interessenten gespro-
chen zu haben.

Nach einem Bericht der ,,Financial Ti-
mes" bereitet die US-Investmentbank
Goldman Sachs ein Gebot vor. Neben
Goldman Sachs seien mit Bain Capital
und Hellman & Friedman zwei Finanzin-
vestorenim Rennen, hieB esin dem Be-
richt. Vor tber zwei Jahren hatte Bar-
clays die HVB-Tochter fur ETFs, Index-
change, gekauft und fir das damalige
Vermogen 1,6 Prozent des Kapitals be-
zahlt.

Bayer nun im DivDax

In IndexNews 03/2009 hatten wir
Uber die neue Fast-Exit-Regel beim Div-
Dax berichtet. Die Aktien der Com-
merzbank wurden am 23. Marz durch
Bayer ersetzt, sodass der DivDax bis
zur neuen Uberprifung der Zusam-
mensetzung im kommenden Septem-
ber weiterhin mit 15 Titeln berechnet
wird. In der vorherigen Ausgabe hatten
wir falschlicherweise berichtet, dass
der DivDax fur eine Ubergangszeit nur
aus 14 Titel bestehen wird.

Gold-ETFs gefragt

Die Finanzkrise hat die Investoren —un-
abhéngig von moglichen Inflationsrisi-
ken — bereits in Goldanlagen getrie-
ben. Das Edelmetall wurde als ,siche-
rer Hafen" physisch gekauft, also in
Form von Minzen oder Barren. Be-
gehrtwaren aberauch ETFs, bérsenno-
tierte Fonds, die mit Gold hinterlegt
sind. Die Bestande des weltgréfRten
Gold-ETF, SPDR Gold Trust, tberstei-
gen inzwischen sogar die der Schwei-
zer Notenbank.

ETFlab startet mit Renten
Nach Aktien-ETFs wagt sich die Deka-
Tochter ETFlab nun erstmals an Ren-
ten-ETFs heran. Sechs neue Index-
fonds auf Staatsanleihen der Euro-Mit-
gliedsstaaten und sechs weitere ETFs
auf deutsche Staatsanleihen ergénzen
seit Méarz die Liste des ausgegebenen
Exchange Traded Funds.

Ishares mit neuen ETFs

Barclays Global Investors hat sein
Produktangebot weiter ausgebaut.
Seit kurzem werden an der Deut-
schen Boérse drei neue Renten-ETFs
und vier neue Aktien-ETFs gelistet.
Im Anleihesegment wurde die bishe-
rige Produktpalette um die Bereiche
Wandelanleihen- / Unternehmensan-
leihen, Emerging Market Bonds und

inflationsindexierte Anleihen erganzt.
Auf der Aktienseite kamen jeweils
amerikanische, japanische und asiati-
sche Nebenwerte sowie ein Index-
fonds auf den S&P Emerging Markets
Infrastructure Index dazu. Damit er-
hoht sich das Produktangebot nach
Angaben von Ishares in Deutschland
auf137 Fonds.

Index-Veranderungen

Die Deutsche Borse hat Ende vergange-
ner Woche ihre Indizes angepasst. Fre-
senius Vz und die Hannover Rickversi-
cherung wurden in den Dax aufgenom-
men. Dafur verlassen Infineon und
Deutsche Postbank den Leitindex.
Diese Herausnahmen erfolgen auf Ba-
sis der sogenannten Fast-Exit-Regel,
da die Marktkapitalisierung der beiden
Titel zu gering fur einen Verbleib im
Dax war. Die Deutsche Postbank wird
in den MDax aufgenommen und er-
setzt die Aktie von Fresenius Vz. AuBBer-
dem ersetzt Rational im MDax die Ak-
tie der Hannover Rickversicherung.
Zusatzlich in den MDax aufgenommen
wird die Aktie von ElringKlinger, Aareal
Bank verlasst im gegenzug den Index.
In den TecDax wird die Aktie von Infi-
neon aufgenommen. Die Aktie von
Manz Automation verlasst den Index.
Der nachste Termin fur die Uberpri-
fung der Aktienindizes ist der 4. Juni
2009.
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Dieser Newsletter tUber ausgewahlte ETFs
und Finanzinstrumente stellt ausdrtcklich
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
dar. Es wird keine Haftung fur die Richtig-
keit der Angaben und Quellen Ubernom-
men. Die ausgewahlten Anlageinstrumente
kénnen je nach den speziellen Anlagezielen,
dem Anlagehorizont oder der individuellen
Vermogenslage fur einzelne Anleger nicht

oder nur bedingt geeignet sein. Die in die-
sem Dokument enthaltenen Empfehlungen
und Meinungen wurden von der Redaktion
nach bestem Urteilsvermogen gepruft und
entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der
Erstellung des Dokuments und kénnen sich
aufgrund kunftiger Ereignisse oder Ent-
wicklungen andern. Dieses Dokument darf
inanderen Landern nur in Einklang mit dort
geltendem Recht verteilt werden, und Per-
sonen, die in den Besitz dieses Dokuments
gelangen, sollten sich Gber die dort gelten-
den Rechtsvorschriften informieren und
diese befolgen. Kein Teil dieses Newslet-
ters darf ohne schriftliche Genehmigung
des Verlages verandert oder vervielfaltigt
werden.

INDEXNEWS: Die nachste Ausgabe erscheint am 23.04.20009.

Newsletter kostenlos bestellen unter www.handelsblatt.com/newsletter.
Alle bisherigen Ausgaben im Archiv: www.handelsblatt.com/indexnewsarchiv.
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1 ¥4] PERFORMANCE-TABELLEN

Die besten Aktien-Index-ETFs (hochste 1-Jahres-Performance)

Name ISIN Thes. Whg. Perf.1M Perf.6M Perf. 1J Geb.

db x-trackers DJ STOXX 600 Bank Short LU0322249037 Ja € -13,83 93,45 97,74 0,50
SGAM ETF XBear DJ Eurostoxx 50 FRO010424143 Ja € 2,58 69,01 78,29 0,60
db x-trackers S&P 500 Short LU0322251520 Ja $ -8,54 45,84 62,15 0,50
db x-trackers Short DAX LU0292106241 Ja € -2,47 36,18 41,09 0,40
db x-trackers DJ STOXX 600 Tech Short LU0322250043  Ja € -2,30 39,49 34,58 0,50
db x-trackers DJ STOXX 600 Telecom Short LU0322250126 Ja € 2,75 18,45 20,07 0,50
db x-trackers DJ STOXX 600 Hith Care Sht LU0322249466 Ja € 10,45 21,15 16,07 0,50
db x-trackers DJ STOXX 600 Oil & Gas Sht LU0322249623 Ja € 1,98 11,62 11,34 0,50

Die besten Renten-Index-ETFs (héchste 1-Jahres-Performance)

Name ISIN Thes. Whg. Perf. 1M Perf.6M Perf.1J Geb.
iShares $ Treasury Bond 7-10 (DE) Inc DEOOOAOLGQB6  Nein € -4,59 20,78 23,83 0,20
iShares $ Treasury Bond 1-3 IEOOB14X4S71 Nein $ 5,93 11,48 17,08 0,20
iShares eb.rexx GovGer 5.5-10.5 (DE)Inc DE0006289499 Nein € 0,40 11,05 9,91 0,15
iShares eb.rexx GovGer 10.5+ (DE) Inc DEOOOAOD8Q31  Nein € -1,31 12,91 9,58 0,15
iShares $ TIPS (DE) DEOOOAOLGQF7  Ja € -4,01 7,76 9,43 0,25
iShares eb.rexx GovGer (DE) Inc DE0006289465 Nein € 0,23 9,17 8,80 0,15
Stand: 24.03.2009; Quelle: Morningstar; ,,Thes.": Thesaurierend, ja oder nein; ,Whg.": Fondswéhrung; ,Geb.": Gebuhrensatz
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Die besten und die meistgehandelten ETFs im Uberblick

handelbaren ETFs finden Sieim Han-
delsblatt-Online-Angebot unter:

formance auf Jahressicht, basierend
auf Daten von Morningstar. Die Um-
satzstatistik stammt von der Borse
Stuttgart (Euwax). Eine sortierbare Per-
formance-Tabelle aller in Deutschland

In jeder Ausgabe von Handelsblatt In-
dexNews veroffentlichen wir Tabellen
von bérsengehandelten Indexfonds. In
dieser Ausgabe finden Sie die Aktien-
und Renten-ETFs mit der besten Per-

www.handelsblatt.com/
etf-tabelle

Spitzenreiter nach Umsatz zwischen 01.03. - 23.03.2009

Name des ETF ISIN Umsatz in € LIRS fztﬁf:&ung Gebihren
dbx ShortDAX LU0292106241 36.606.474,58 1.066 thes. 0,40 %
iShares DAX (DE) DE0005933931 18.639.107,98 383 thes. 0,15 %
ETF XBear DJ Eurostoxx 50 FRO010424143 9.421.093,03 191  thes. 0,60 %
ComStage DAX TR LU0378438732 8.507.048,98 206  thes. 0,12 %
dbx DAX LU0274211480 7.253.761,55 407 thes. 0.15%
iShares DJ EURO STOXX 50 (DE) DE0005933956 4.618.960,21 152 ?f/sj‘jgﬁ:flecﬂf 0,15 %
ETFlab DAX DEOOOETFLO11 4.393.098,73 101 thes. 0,15%
dbx EONIA TR Index LU0290358497 3.464.057,16 79 thes. 0.15%
Lyxor ETF LEVDAX LU0252634307 3.404.513,35 404  thes. 0,40 %
dbx DJ EURO STOXX 50 Short LU0292106753 3.024.628,72 178 thes. 0,40 %

Quelle: Euwax, fondsweb.de
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