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Lieblinge mit Mini-Rendite

Anleihen waren die beliebteste Anlageklasse des Jahres.

\Vor allem

fanden reiRenden Ab-

satz. Zuletzt fielen die Renditen stark, trotzdem sollten In-

vestoren das Segment

2009 haben Anleger mit Euro-Anleihen
von Unternehmen so hohe Ertrage einge-
fahren wie noch nie. Europadische Kon-
zerne jenseits der Finanzbranche mit soli-
der Bonitat haben seit Januar Bonds Uber
mehr als 380 Mrd. Euro begeben - ein Re-
kord. Im Vergleich zum Krisenjahr 2008
haben sich die Emissionen mehr als ver-
doppelt. Anleger konnten mit den Unter-
nehmensanleihen prachtig verdienen und
stirzten sich auf die neuen Bonds. Vor al-
lem zu Jahresbeginn boten die Konzerne
hohe Zinsen - so buhlten BMW mit einem
Kupon Uber sechs Prozent und Daimler
mit fast acht Prozent um frisches Kapital.

Auch von der Entwicklung ausstehen-
der Anleihen profitierten Investoren. Un-
mittelbar nach der Pleite der US-Bank Leh-
man Brothers im September 2008 waren
die Markte auf Talfahrt gegangen und die
Renditen der Unternehmensanleihen in
die Héhe geschossen. Wer damals ein-
stieg, fuhr nicht selten zweistellige Rendi-
ten ein. Doch damit dUrfte nun erst einmal
Schluss sein. Eine Kursrally wie in diesem
Jahr wird sich wohl nicht wiederholen.
Und die hohe Nachfrage hat die Ertrage
der Firmenbonds inzwischen wieder mas-
siv fallen lassen. Lagen die durchschnittli-
chen Renditen fir auf Euro lautende

bei ETFs alles moglich.
Nur so lasst sich die
Meldung zu neuen In-
dexfonds mit Hebel
100 erkldren. Basis ist
der Nasdag-Index. Steigt der Index
um ein Prozent, verdoppelt sich der
Fondspreis. Andersherum kommt es
natarlich schnell zum Totalverlust.
Wird ein ETF aufgrund der ,falschen®
Entwicklung wertlos, wird einfach der
nachste Indexfonds aufgelegt. Die
ETFs gibt es in einer Bullen- und einer
Barenvariante, je nachdem in welche
Richtung die Anleger spekulieren
mochten.

Wahrend in Deutschland derzeit In-
dexfonds mit maximal einem vierfa-
chen Hebel zu finden sind und selbst
beim Roulette beim 36-fachen Hebel
Schluss ist, kénnen Amerikaner mit
den Wertpapieren schnell reich wer-
den - oder alles verlieren.
Glucklicherweise handelte es sich bei
der Meldung um einen verspateten
Aprilscherz. Selbst wenn zunachst
kein Experte daran zweifelte. Das ver-
deutlicht, was der ETF-Branche alles
zugetraut wird, was sie aber nicht um-
setzen sollte.

Wir winschen lhnen und lhrer Fami-
lie ein schones Weihnachtsfest und
ein erfolgreiches Anlagejahr 2010.
Stefan Schneider
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Unternehmensanleihen mit Ratings im ver-
gleichsweise sicheren Investment-Grade
nach Daten der Bank of America im Ja-
nuar bei 6,1 Prozent, sind es inzwischen
nur noch 3,5 Prozent. So niedrig waren die
Renditen zuletzt im Frihjahr 2005.

,Die Rally bei Unternehmensanleihen ist
fast vorbei“, sagt Philip Gisdakis, Bond-
marktstratege bei Unicredit. ,Bei Rendi-
ten unter vier Prozent macht es keinen
Sinn mehr einzusteigen.” Wer noch inves-
tiert sei, sollte den Markt beobachten und
Uber Gewinnmitnahmen nachdenken. ,,An-
leger, die auf eine weitere Erholung der Fi-
nanzmarkte setzen, sollten im Augenblick
eher auf Aktien setzen, denn hier sind in
den kommenden Monaten Kursgewinne
zwischen zehn und 15 Prozent méglich®,
sagt Gisdakis. ,,Will man solche Gewinne
mit Unternehmensanleihen erzielen, muss
man bei der Bonitat groBe Abstriche ma-
chen.” Bondanleger mussten 2010 vor al-
lem taktisch agieren. Derzeit seien Unter-
nehmensbonds nicht sehr attraktiv. Gisda-
kis erwartet allerdings, dass sich die Spre-
ads im zweiten Halbjahr wieder ausweiten
und empfiehlt, erst dann einzusteigen.

Etwas optimistischer ist man bei der
Fondsgesellschaft Pioneer Investments:
Auchim kommenden Jahr wirden sich Un-
ternehmensanleihen positiv entwickeln,
wenngleich die enormen Renditen dieses
Jahres nicht mehr erreicht werden wir-
den, meint Christoph Schmidt, Fondsma-
nager fir Corporate Bonds. ,Derzeit gibt
es keine Anzeichen fiir eine Blasenbildung
in dieser Assetklasse”, betont er. Im Ge-
genteil: Es gebe eine ganze Reihe positi-
ver Einflussfaktoren. ,Noch immer han-
deln Corporates Uber ihrem langfristigen

Aufschldage europaischer Unternehmens-
anleihen gegeniiber Bundesanleihen
Basis: 01.01.2008; in Prozentpunkten
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Spread-Durchschnitt und preisen deutlich
mehr Ausfalle ein, als in den vergangenen
30 Jahren selbst im schlimmsten Fall tat-
sachlich eingetreten sind“, so Schmidt.
Gleichwohl sei bereits in diesem Jahr eine
Normalisierung bei der Spread-Entwick-
lung eingetreten, nachdem es 2008 zur
heftigsten Spread-Ausweitung der ver-
gangenen 80 Jahre gekommen war. Auch
Alexander Kriiger, Leiter Kapitalmarktana-
lyse beim Bankhaus Lampe, glaubt nicht
an eine heftigere Korrektur: ,Solange die
Insolvenzraten nicht deutlicher ansteigen
als bislang, dlrften gréBere Reaktionen
ausbleiben.”

Renditen bis zu fiinf Prozent

Far 2010 rechnet der Pioneer-Experte in
einem relativ stabilen Zinsumfeld bei Un-
ternehmensanleihen mit Renditen zwi-
schen vier und fUnf Prozent, was einer

ETFs auf Unternehmensanleihen und Pfandbriefe
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leichten Einengung der Spreads entspre-
chen wirde. ,,Corporates bleiben also im
Vergleich zu Staatsanleihen weiterhin at-
traktiv®, so Schmidt.

Mehr Rendite versprechen High-Yield-
Anleihen. Zuletzt kamen wieder Unterneh-
men mit schwacherer Bonitat an den
Markt. Waren es in den ersten Monaten
des Jahres eher die Schwergewichte, die
sich mit Liquiditat vollgesaugt haben, er-
greifen nun auch Firmen mit schlechte-
rem Rating die Chance, an frisches Geld
zu kommen. ,,Flr viele Unternehmen sind
Bonds derzeit die einzige Geldquelle, weil
die Banken mit Krediten knauserig sind”,
sagt Unicredit-Experte Gisdakis. ,, Wir er-
warten auch im kommenden Jahr viele
neue High-Yield-Anleihen.”

Auch die mit Blick auf Zahlungsausfalle
sicheren Papiere der Industrieldnder wa-
ren 2009 gefragt - entsprechend glnstig
war fur die Staaten mit guten Ratings die
Finanzierung. Allein die Lander der Euro-
zone emittierten neue Bonds im Volumen
von mehr als 860 Mrd. Euro; die Anleger
griffen beherzt zu. Der groBe Ansturm lie
die Zinsen verkimmern, hdhere Ertrage
finden Anleger nun nur noch abseits der In-
dustriestaaten. Beispiel USA: Zweijdhrige
Bonds rentieren unter einem Prozent. Fir
finfjdhrige Papiere gibt es nur knapp Uber
zwei Prozent. Und auch die richtungswei-
senden zehnjahrigen Anleihen rentieren
nur um 3,5 Prozent. Bonds mit einer Lauf-
zeit von dreiBig Jahren werfen gut ein Pro-
zent mehr Rendite ab. Auch Bundesanlei-
hen sind wenig lukrativ: Zehnjahrige Pa-
piere rentieren mit knapp UGber drei Pro-
zent. Mit funf Jahren Restlaufzeit bringen
sie um die zwei Prozent. »

Bezeichnung Ishares USD Lyxor Euro Ishares Barclays Euro DB X-Trackers IBoxx Euro  Ishares Eb.Rexx Jumbo
Stand: 15.12.2009 Corporate Bond Corporate Bond Corporate Bond Germany Cov. TR-Index Pfandbriefe (DE)
ISIN DEOOOAODPYYO FRO010737544 DEOOOAORM454 LU0321463506 DE0002635265
fm”tlr;fd't:x”e Werte 33 40 915 107 25

Auflegung 16.05.2003 02.04.2009 06.03.2009 09.10.2007 02.12.2004
Fondswahrung US-Dollar Euro Euro Euro Euro
Ertragsverwendung ausschuttend thesaurierend ausschuttend thesaurierend ausschuttend

jahrl. Gebuhren 0,20% 0,20% 0,20% 0,15% 0,09%

max. Spread 3,00% 2,00% 1,50% 0,50% 0,30%

Swap nein ja nein ja nein

Tracking Error 0,05% k.A. 0,83% 0,01% 0,17%

3-Monats-Perf. 1,32% 214% 2,48% 0,84% 0,79%

6-Monats-Perf. 5,71% 6,39% 8,88% 3,74% 3,41%

1-Jahres-Perf. 9,33% 7,28% 6,76%




WIE SPARE
ICH RICHTIG? WAS IST EI-
GENTLICH EIN TRACKING ERROR? WO LIE-
GEN DIE GEMEINSAMKEITEN UND UNTERSCHIEDE
ZWISCHEN ZERTIFIKATEN UND ETFS? WAS SIND DIE VOR-

TEILE EINES PASSIVEN INVESTMENTS? WARUM UBERHAUPT
INVESTIEREN? WAS BEDEUTET SWAP-BASIERT? WELCHE BEDEU-
TUNG HABEN DIE KOSTEN DER VERMOGENSVERWALTUNG IM KON-
TEXT DER MODERNEN PORTFOLIOTHEORIE? WIE WIRKEN VERWALTUNGS-
GEBUHREN UND TRANSAKTIONSKOSTEN AUF DEN ANLAGEERFOLG EINES

WERTPAPIERPORTFOLIOS? IST DER EINSATZ VON AKTIV
VERWALTETEN FONDS SINN- LOS? WELCHER ETF PASST AM
BESTEN ZU MIR? WIE FINDE ICH EINEN PROFESSIONEL-
LEN, AUF ETFS SPEZIALISI- ERTEN BERATER BZW. VER-
MOGENSVERWALTER? WAS IST EIN CORPORATE BOND?
WER SCHLAGT DEN BENCH- MARK VOR ALLEM LANG-
FRISTIG? WIE SOLLTE ICH MEIN PORTFOLIO GEWICH-

TEN? WAS VERSTEHT MAN UN-
TER BEHAVIORAL FINANCE?
WAS SIND DIE GROSSTEN AN-
LEGERFEHLER? AGIEREN INSTITU-
TIONELLE INVESTOREN RATIONALER
ALS PRIVATANLEGER? GIBT ES UN-
TERSCHIEDE ZWISCHEN DEM AN-
LAGERVERHALTEN VON _FRAUEN
ND MANNERN? IST ES UBER-

LAGEENTSCHEIDUNG
WERDEN?
ICH RICH-

WAS IST EIGENTLICH EIN
KING ERROR? WO LIE-
DIE GEMEINSAMKEITEN
UNTERSCHIEDE ZWISCH-
ZERTIFIKATEN UND ETFS?
S SIND DIE VORTEILE EINES
SIVEN INVESTMENTS?
RUM UBERHAUPT INVEST-
REN? WELCHER ETF PASST

Viele Fragen - Ein Experte!
www.lyxor-tv.de

,Nachgefragt" ist die neue Video-Reihe von Lyxor AM. An jedem ersten Freitag im Monat beantwortet Thomas Meyer zu Drewer, Deutschland-Chef
von Lyxor ETFs, eine Frage aus der Welt der Finanzen. Die Themen sind vielfaltig: Sie reichen von der Frage, warum jeder Mensch sparen sollte, Uber
die Besonderheiten von Sparplanen bis hin zu der Erklarung von Fachbegriffen wie Asset Allokation oder Tracking Error.

Mochten auch Sie eine Frage stellen? Schreiben Sie an: nachgefragt@lyxor-tv.de

Lyxor ETFs EXCHANGE TRADED FUNDS BY

Einfach e Transparent e Flexibel I Y X O R

SOCIETE GENERALE GROUP

www.Lyxor-TV.de e nachgefragt@Lyxor-TV.de ® 069 - 717 4444

Lyxor Asset Management 2009. Stand: Oktober 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 zugrunde liegenden Indizes nahezu 1:1 ab. Die vergangene Wertentwicklung stellt keine Garantie flr die zukUnftige Entwicklung dar. Die jeweiligen Fonds werden von den Spon-
soren 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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Im kommenden Jahr dirften die Staats-
papiere zu den schlechteren Assetklassen
gehoren, erwarten Experten. Wertzu-
wachse dirften Anleger vor allem Gber Ku-
ponzahlungen erzielen und weniger Gber
Kurssteigerungen. HSBC sieht beispiels-
weise aufgrund der geringen Renditen
derzeit gerade bei kurz laufenden Anlei-
hen keinen Anlass zu Kursfantasien. Im Ge-
genteil: Bei Staatsbonds aus dem Euro-
Raum erwartet zwar kaum ein Experte in
den kommenden Monaten einen deutli-
chen Anstieg der Leitzinsen, doch schon
eine Erhdhung um einen Viertelprozent-
punkt wirkt sich in der Regel negativ auf
die Kurse aus. Bei Investoren sollte der Si-
cherheitsaspekt im Vordergrund stehen,
wenn sie auf Staatsbonds mit solidem Ra-
ting setzen.

Mehr Risiko, mehr Rendite
Lukrativer ist derzeit der Blick zur europai-
schen Peripherie, etwa zum &uBersten
Westen und nach Std- oder Osteuropa -
auch (oder gerade) weil Nachrichten aus
Griechenland und Spanien zuletzt fir ei-
nige Aufregung sorgten. ,Aufgrund der
ausufernden Staatsverschuldung durften
die Spreads von Peripherie-Staatsanlei-
hen unter Druck bleiben. Dies betrifft be-
sonders ltalien, Spanien, Belgien, Irland
und Griechenland”, sagt Bankhaus-
Lampe-Experte Kriiger. Auch Moody’s du-
Bert sich kritisch zu Landern wie Portugal
und Griechenland.

Die wirtschaftlichen Probleme der EU-
Lander bescheren risikobewussten Anle-
gern ein Plus an Rendite, denn die Staaten
locken mit hoheren Zinsen als etwa

Deutschland oder GroBbritannien. ,,2010
kdnnten europaische Staatsanleihen inte-
ressant werden”, sagt Unicredit-Experte
Gisdakis. ,,Eine zehnjahrige Griechenland-
Anleihe rentierte zuletzt bei fast sechs Pro-
zent - gut 240 Basispunkte Uber Bund.”
Dass die EU-Staaten ein Mitglied fallen las-
sen, glaubt er nicht. ,Die Europaische
Unionist nicht nur ein wirtschaftliches son-
dern auch ein politisches Objekt - ein sol-
ches Signal ware fatal.”

Noch lukrativer, aber riskanter sind hau-
fig Anleihen aus Schwellenlandern. Hier
sind viele Experten in ihren Ausblicken al-
lerdings skeptisch. ,Aufgrund der von uns
far den Jahresverlauf erwarteten Ab-
nahme der Risikoneigung der Investoren
sollten gerade Investments in Emerging
Markets underperformen,” glaubt Krlger.
Diese Anleihen - und auch die entspre-
chenden ETFs - notieren in der Regel in
Dollar, was flr zusatzliche Rendite sorgen
kénnte: ,Die erwartete Outperformance
des Dollar sollte Positionen in Dollar ho-
here Returns versprechen®, so Krtiger.

Die Industriestaaten missen sich in den
kommenden Jahren mit Nachwirkungen
der Krise auseinandersetzen. Die Rating-
agentur Moody's flrchtet, dass ihre Refi-
nanzierung teurer wird. Im kommenden
Jahre werde sich zeigen, welchen Preis
die Krise tatsachlich fordert. Die Renditen
von Staatsanleihen koénnten steigen,
wenn Regierungen und Notenbanken ihre
Stltzungsprogramme und Liquiditatshil-
fen schneller als erwartet zuricknehmen.
Auch viele Volkwirte von Banken erwar-
ten, dass die Wahrungshuter ihre lockere
Geldpolitik schon 2010 beenden.

ETFs auf Staatsanleihen und Emerging Market Bonds
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Damit steht ein weiterer Hartetest an: In-
flation und steigende Zinsen. Dass die No-
tenbanken die Leitzinsen wieder anheben
werden, stellt kaum ein Experte in Frage.
Zu hoch sind die Schulden, die die Staaten
in aller Welt aufgenommen haben, um die
Krise zu bewaltigen. Die Unicredit geht da-
von aus, dass die Europaische Zentral-
bank (EZB) die Zinsen erst 2011 erhdhen
wird. Obwohl die Teuerungsraten in vie-
len EU-Staaten minimal sind, geht Angst
vor Inflation um. Gerade Bondinvestoren
farchten dieses Szenario. Eine hohere
Teuerungsrate frisst ihre Zinsertrage auf.

Anleihen mit Inflationsschutz
Doch Schutz ist méglich, mit inflationsindi-
zierten Anleihen. Wer glaubt, die Inflation
steige starker, als derzeit vom Markt ange-
nommen und eingepreist ist, sollte diese
speziellen Anleihen kaufen. ,,Im Rentenbe-
reich konnten mit Inflationsanleihen 2009
deutliche Uberrenditen erzielt werden®,
sagt Dominik Auricht, Experte fir Wertpa-
pier-Anlagelésungen der HypoVereins-
bank. ,Anfang des Jahres herrschte eine
extrem negative Marktstimmung bezlg-
lich der zuklnftigen Weltwirtschaftsent-
wicklung und damit eine geringe Inflati-
onserwartung beziehungsweise sogar
eine Deflationserwartung.” Dies habe sich
Ende des ersten Halbjahres mit der Erho-
lung an den Markten gewandelt, was zu
hdheren Gesamtertrdgen im Vergleich
mit Nominalzinsanleihen geflhrt habe, so
Auricht.

Im Unterschied zu festverzinslichen Pa-
pieren sind bei sogenannten Linkern so-
wohl die Zinszahlungen als auch der )

ETFlab IBoxx Euro

DB X-Trackers IBoxx

Comstage ETF IBoxx

Bezeichnung Lyxor Euro Liquid Sovereign Euro Sovereigns Euro Sovereigns Ishares JPMorgan
Stand: 15.12.2009 MTS Global Diversified 1-3 Eurozone 3-5 TR Index Germany Capped 1-5 TR $ EM Bond
ISIN FRO010028860 DEOOOETFL128 LU0290356954 LU0444606882 DEOOOAORFFTO
fenthaltene Werte 134 25 53 2 50

im Index

Auflegung 09.12.2003 02.03.2009 25.05.2007 07.10.2009 15.02.2008
Fondswahrung Euro Euro Euro Euro US-Dollar
Ertragsverwendung thesaurierend ausschuttend thesaurierend thesaurierend ausschuttend
jahrl. Gebuhren 0,165% 0,15% 0,15% 0,12% 0,45%

max. Spread 0,50% 1,00% 0,10% 1,50% 3,00%

Swap ja nein ja ja nein

Tracking Error k.A. 0,01% 0,01% 0,00% 1,51%

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

1,08%
4,84%
6,63%

0,25%
1,93%

0,75%
3,24%
7.22%

1,84%
513%
22,51%
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ETFs auf inflationsindexierte Anleihen

DB X-Trackers IBoxx Ishares Xmtch (IE) on
Bezeichnung Stand: Euro Iniflation Linked Euro Inflation IBoxx Euro
15.12.2009 TR-Index Linked Bond Inflation Linked
ISIN LU0290358224 DEOOOAOHG2S8 IEOOB3VTQ640
iemntlr:]adlte(j(ne Werte 27 2 o
Auflegung 08.06.2007 18.11.2005 02.06.2009
Fondswahrung Euro Euro Euro
Ertragsverwendung thesaurierend thesaurierend thesaurierend
jahrl. Gebthren 0,20% 0,25% 0,16%
max. Spread 2,00% 1,20% 1,50%
Swap ja nein nein
Tracking Error 0,01% 0,33% k.A.
3-Monats-Perf. 0,39% 0,61% 0,27%
6-Monats-Perf. 4,51% 4,56%
1-Jahres-Perf. 8,21% 8,52%

Nominalwert der Anleihe an die Inflations-
rate, meistens an den harmonisierten Ver-
braucherpreisindex der EU, gekoppelt. So
kann deren reale Rendite nicht von Preis-
steigerungen aufgezehrt werde.

Doch auch wenn die Verbraucherpreise
in Deutschland im November erstmals seit
Monaten wieder leicht gestiegen sind, ge-
hen Analysten nicht davon aus, dass die In-
flation in den kommenden Jahren stark
steigen wird. ,, Aktuell wird auf Sicht von
funf Jahren eine durchschnittliche Inflati-
onsrate flr den Euroraum von circa 2,15
Prozent pro Jahr vom Markt angenom-
men®, sagt Auricht. ,Bei zehn Jahren liegt
der Satz bei etwa 2,45 Prozent. Ergo,
wenn der Anleger der Meinung ist, dass
die zukUnftige Inflationsrate der ndchsten
fanf Jahre im Durchschnitt 2,15 Prozent
pro Jahr Ubersteigt, sollte er einsteigen.”
Volkswirte der Commerzbank und von JP
Morgan rechnen mit weiter sinkenden In-
flationserwartungen, sobald sich die nied-
rigeren Inflationsraten statistisch manifes-
tieren. Da diese die maBgebliche GroRe
sind, die die Kurse der Linker bestimmen,
durften diese unter Druck geraten. AuB3er-
dem gebe die niedrige Inflation den Zen-
tralbanken Spielraum flr einen langsa-
men Ausstieg aus der lockeren Geldpoli-
tik, was wiederum die Renditen im Be-
reich langerer Laufzeiten niedrig halten
werde. Die Commerzbank bewertet inflati-
onsgeschitzte Staatsanleihen daher als
unattraktiv, vor allem mit mindestens
zehn Jahren Laufzeit.

Gelitten hat in der Krise auch der Ruf
der Pfandbriefe, die eigentlich als ,,siche-
rer Hafen“ galten. Die Ratingagentur Stan-

dard & Poor’s (S&P) droht jetzt mit einer
Massenherabstufung. Die Bonitatswach-
ter kindigten an, in den kommenden vier
Monaten eine Senkung der Spitzennoten
far fast 1,5 Billionen Euro dieser als relativ
sicher geltenden Papiere zu prifen. Das
ware mehr als die Halfte des gesamten
Marktes - einschlieBlich verwandter soge-
nannter Covered Bonds. Das sind Wertpa-
piere, deren Zins- und Tilgungszahlungen
durch Immobilienkredite oder andere For-
derungen besichert sind. Analysten rea-
gierten entspannt auf eine drohende He-
rabstufung. ,,Der Pfandbrief wird durch
eine mogliche Ratinganpassung seine Stel-
lung als sicheres Refinanzierungsinstru-
ment nicht verlieren®, sagte Tobias Meier
von der NordLB. ,Es gibt keinen Grund,
sich deshalb Sorgen zu machen.” Die ande-
ren Ratingagenturen bewerteten die
Pfandbriefe schon jetzt so ahnlich wie
S&P das nun plane.

Grundsatzlich gilt: Anleihen - ob Unter-
nehmens- oder Staatsanleihen (mit oder
ohne Inflationsschutz) sowie Pfandbriefe
- sind weitaus robuster als Aktien und sta-
bilisieren das Portfolio. Auch von Kursab-
stlrzen erholen sie sich in der Regel
schneller als andere Anlageklassen. Und
in der Krise haben Anleihen eine beeindru-
ckende Erfolgsgeschichte hingelegt.
,Wahrend der S&P 500 seit Ende 2006 im-
merhin 23 Prozent und der DJ Euro Stoxx
sogar 31 Prozent verloren haben, legten
Staats- und Unternehmensanleihen im
Schnitt 16 Prozent zu“, sagt Gisdakis.
Wichtig ist die Mischung aus sicheren und
lukrativen, aber riskanteren Anleihen.

Jessica Schwarzer
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Nach fairen

Regeln spielen.

Setzen Sie bei ETFs auf das
iilberwachte Regelwerk im
neuen Segment ETF Bestx.

Die Konigsklasse fur Privatanleger:
Das neue Handelssegment der Borse
Stuttgart fir ETFs bietet Ihnen'mit den
besten handelbaren Preisen*{deutsch=
landweit klare Platzvorteile. Unser von
Spezialisten unterstitztes Handels=
system und ein liberwachtes Regelwerk
gewahrleisten von 9 bis 20 Uhr hochste
Ausfiihrungssicherheit. Informidren Sie
sich jetzt iber ETF Bestx.
www.hesser-im-detail.de

b

*Gebyndeén an das angezeigte Handels)

i Boerse Stuttgart

Besser im Detail.
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Griechischer Defizitplan
muss Markte liberzeugen

Mit ,radikalen Reformen® will Griechenland die Krise in den Griff
bekommen. Die EU begrut die

Nach Fitch hat nun auch die Ratingagen-
tur Standard & Poors's (S&P) die Kredit-
wirdigkeit Griechenlands herunterge-
stuft. Die langfristige Bonitatsnote Grie-
chenlands sei von ,A-“ auf ,,BBB+“ ge-
senkt worden, teilte S&P am 16.12.2009
mit. Hintergrund: die desolate Lage des
griechischen Staatshaushaltes.

Fast 13 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) wird das Haushaltsdefizit die-
ses Jahr erreichen, doppelt soviel wie im
September veranschlagt. Das ist Rekord
in Europa. Wie auch die Staatsverschul-
dung, die im nachsten Jahr 125 Prozent
vom BIP erreichen dirfte - mehr als das
Doppelte der Obergrenze, die im EU-Sta-
bilitatspakt festgeschrieben ist. Nun
macht Brlssel Druck. Die Lage Griechen-
lands sei ,tragisch”, klagt Jean-Claude
Juncker, Chef der Eurogruppe. Und Jean-
Claude Trichet, Prasident der Europai-
schen Zentralbank (EZB), sieht die Not-
wendigkeit ,,sehr mutiger, aber absolut
notwendiger MaBnahmen®. Am Sitz der
Kommission ist man nicht zuletzt deshalb
mit der Geduld am Ende, weil sich die Grie-
chen bereits Ende der 1990er-Jahre mit fri-
sierten Defizitstatistiken den Zugang zur
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, Skeptiker und auch
die Finanzmarkte haben aber derzeit noch ihre

Missliche Lage

Griechische Verschuldung in % des BIP
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Wahrungsunion erschlichen haben und
seither den Partnern stéandig Wirtschafts-
daten unterzujubeln versuchen, die néhe-
rer Uberprifung nicht standhalten.
Langst ist ,Greek statistics” in Brissel
das gefliigelte Wort flr geschénte Bilan-
zen. Aber mit den griechischen Wirt-
schaftsdaten ist das so eine Sache - selbst
wenn man sorgfaltig rechnet. Denn das of-
fizielle BIP von rund 240 Mrd. Euro gibt
keineswegs die gesamte Wirtschaftsleis-

Renditeaufschldge der 10jahrigen griechischen
Staatsanleihe gegentber der 10jahrigen
Bundesanleihe in %
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tung wieder. Viele Geschéfte in Griechen-
land laufen ohne Quittung. Fachleute
schatzen die Schattenwirtschaft auf ein
Drittel des offiziellen BIP. Das entsprache
einem Volumen von rund 80 Mrd. Euro.
Auch deswegen ist die Krise zwar im vor-
weihnachtlichen GewUhl auf den Athener
EinkaufstraBen weit weg. Doch in der
,Odos Sophokleous” ist sie angekommen.
Nach dem antiken Tragddienschreiber So-
phokles heiBt jene StraBe in Athen, )

COMMERZBANK &2

Die einen sind gerade mal ein Jahr am Markt, die
anderen schon seit mehr als zwei Dekaden. Aber
eins haben ComStage ETFs und Commerzbank
Derivate gemeinsam: Sie erfiillen hochste Qualitats-
anspriche. Viele Kapitalmarktexperten sehen das
genauso und haben uns deshalb in beiden Kategorien
wichtige Awards verliehen. Wir sagen Danke — und
freuen uns sehr, dass unsere ,,jungen Hunde" schon
fast so erfolgreich sind wie unsere ,alten Hasen".

Wow, das lief ja
ausgezeichnet.

Schon unsere Jingsten raumen
kraftig ab: Awards jetzt auch fiir
ComStage ETFs.

www.comstage.de
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wo viele Bérsenmakler ihre Blros haben.
Der Name passt. Denn hier spielten sich
vergangene Woche Dramen ab. Die
Charts auf den Bildschirmen der Broker
kannten nur noch eine Richtung: abwarts.
Binnen weniger Handelstage buBte der
Athener Leitindex Gber 15 Prozent ein.
Auch die Kurse der griechischen Staatsan-
leihen stirzten ab. Das Land wird als Kan-
didat fur eine Staatspleite gehandelt. ,Ist
Griechenland das nachste Island?”, fragte
ein BBC-Reporter den Finanzminister
Giorgos Papakonstantinou am vergange-
nen Mittwoch. ,Nein“, versicherte dieser,
»apokalyptische Beflirchtungen sind unan-
gebracht”. Papakonstantinou muss die Fi-
nanzmarkte beruhigen, die verunsichert
sind.

»Wir werden alles tun, um das Land aus
der Krise zu fUhren“, verspricht der Pre-
mier. Fachleute wissen, was nétig ist - Ir-
land macht es vor: sparen, sparen, sparen.
Papandreou muss seine Wahlgeschenke
einsammeln. Aber wie Uberzeugt man
eine Bevodlkerung davon, Opfer flr die Be-
waltigung einer Krise zu bringen, die sie
mehrheitlich nicht spart?

Der griechische Finanzminister Giorgos
Papakonstantinou duBerte am 15.12.2009
die Erwartung, die angekindigten Konsoli-
dierungsschritte wirden in den nachsten
Wochen zu einer Beruhigung an den Fi-
nanzmarkten fuhren. ,Wir werden die
Markte Uberzeugen, dass wir es mit unse-
ren Bemdhungen um den Abbau des Defi-
zits sehr ernst meinen®, sagte Papakon-
stantinou.

Griechenland-ETF fiir Optimisten
Anleger, die daran glauben, dass dies mit-
telfristig tatsachlich gelingt, kdnnen Gber
einen Indexfonds von Lyxor auf eine Erho-
lung des griechischen Aktienmarktes set-
zen (ISIN: FRO010405431).

Das Papier der Franzosen bildet die
Wertentwicklung der Aktien von zwdlf be-
deutenden griechischen Unternehmen ab
und hat derzeit Exotenstatus auf dem
Markt flr Indexfonds - weitere Hellas-
ETFs werden derzeit nicht angeboten. Die
jahrlichen GebUhrenin H6he von 0,45 Pro-
zent liegen zwar im vertretbaren Bereich
- als problematisch kénnte sich aber die
Ubergewichtung von Banktiteln im Index
erweisen: Die Halfte der Aktien stammt
aus dem Finanzbereich.

Preisentwicklung des Lyxor MSCI Greece
23.01.2007 bis 14.12.2009; in €
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Ander Borse gehorten die Athener Ban-
ken zu den groB3en Verlierern der Spekula-
tionen um die drohende Staatspleite Grie-
chenlands. So biBten die Kreditinstitute
binnen drei Tagen fast ein Flnftel ihrer
Marktkapitalisierung ein. Wie sich die
Krise auf die Bilanzen der griechischen
Geldinstitute auswirken wird, hangt nicht
zuletzt von der kinftigen Bewertung der
griechischen Staatsanleihen ab. Die Pa-
piere stehen aktuell wegen der explodie-
renden Haushaltsdefizite in Athen und der
Herabstufung des Schuldners Griechen-
land unter starkem Druck.

Noch vor flinf Monaten hatte der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) den grie-
chischen Banken ein gutes Zeugnis ausge-
stellt: die Institute seien wegen ihrer tradi-
tionellen Konzentration auf das Privatkun-
dengeschéft, einer soliden Kapitalbasis
und des Verzichts auf toxische Finanzpro-
dukte gut aufgestellt. Risiken drohten al-
lenfalls durch wachsende Kreditausfalle,
vor allemin Osteuropa und den Balkanlan-
dern. Dort hatten die griechischen Banken
in den vergangenen Jahren ihre Prasenz
durch Zukaufe und organisches Wachs-
tum stark ausgebaut. Die funf groBten
griechischen Institute erwirtschafteten
2008 etwa ein Funftel ihrer Gewinne im
Auslandsgeschaft. Beim Branchenfihrer
National Bank of Greece (NBG) waren es
sogar 40 Prozent.

Nachdem noch Ende September die In-
vestmentbank Merrill Lynch dem grie-
chischen Bankensektor fir die kommen-
den drei Jahre ein Gewinnwachstum von
33 Prozent prognostiziert und die Papiere
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zum Kauf empfohlen hatte, |6sen jetzt die
hohen Bestande griechischer Staatsanlei-
hen in den Blchern der Institute Beftirch-
tungen aus.

Die griechischen Banken halten rund ein
Flnftel der seit 2008 vom Athener Finanz-
minister begebenen Bonds. Die im No-
vember platzierte 15-jahrige Anleihe lan-
dete sogar zu einem Drittel bei den einhei-
mischen Banken - ein vermeintlich gutes-
Geschaft. Denn das Geld stammte zum
groBen Teil aus billigen EZB-Krediten.

Die griechischen Banken haben sich 47
Mrd. Euro zu Sonderkonditionen in Frank-
furt besorgt - mehr als doppelt so viel wie
es dem wirtschaftlichen Gewicht des Lan-
des in der Eurozone entspricht. Die jings-
ten Herabstufungen der griechischen
Bonds kénnten den griechischen Banken
Probleme bescheren: Wenn die EZB vo-
raussichtlich Ende 2010 ihre im Zuge der
Finanzkrise gelockerten Regeln fir die Si-
cherheitshinterlegung wieder verscharft
und maoglicherweise griechische Staatsan-
leihen nicht mehr als Sicherheiten akzep-
tiert, mUssten sich die Banken andere, teu-
rere Refinanzierungsmdglichkeiten su-
chen. Wenn die griechischen Staatspa-
piere nicht mehr bei der EZB deponiert
werden kénnen, dirfte auBerdem die Risi-
kopramie der Bonds weiter ansteigen.
Das wurde die Kreditaufnahme Griechen-
lands verteuern.

Gerd Héhler
Georgios Kokologiannis

Fondsdaten

Bezeichnung

Stand: 15.12.2009 Lyxor MSCI Greece
Fondsgesellschaft Lyxor

ISIN FRO010405431
Index MSCI Greece
enthaltene Werte

im Index 12
Indexwahrung Euro
Verhaltnis ETF zu Index 1:10
Auflegung 05.01.2007
Fondswéhrung Euro
Ertragsverwendung | ausschuttend
Fondsvolumen 8,48 Mio.

jahrl. Gebuhren 0,45%

max. Spread 4,00%

Swap ja

Tracking Error k.A.

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

-18,33%
-9,08%
17,00%
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,Mehr Dividende gleich bessere Kurse®. Auf diese einfache
Formel lasst sich die Dividendenstrategie bringen. Ein neuer
ETF von Ishares setzt auf einen globalen Dividendenindex.

Der Bremseffekt der Finanzkrise auf die  DJ Stoxx Global Select Dividend 100 Fondsdaten
Realwirtschaft hat sich negativ auf die Ge-  Aktienindexin Punkten
winne von Unternehmen ausgewirkt. Den- 3799 . Ishares D.J Stoxx
i ) ) ; Bezeichnung Global Select

noch ritteln die meisten Firmen nur we- Stand: 15.12.2009  Dividend 100 (DE)
nig an ihrer Ausschittungspolitik, um 3000 Fondsgesellschaft Black Rock
auch in schwierigen (Kurs-)Zeiten Aktio- ISIN DEOOOAOF5UHI
nére bei Laune zu halten. Dadurch &ndert 2500 ndex DJ Stoxx Global
sich der Anteil der Dividenden am Ge- ene Wert Select Dividend 100
winn. So werden die 30 groBten bérsenno- 2000 e e 100
tierten deutschen Konzerne im Frihjahr Indexwahrung Euro
schatzungsweise 20,3 Mrd. Euro an ihre 1500 Verhaltnis
Aktionare Uberweisen - zwei Mrd. Euro ETF zu Index 1:100
weniger als im Vorjahr, aber 71 Prozent 1000 Aufiegung 2509.2009

. 11.07 1512.09 Fondswahrung Euro
der Nettogewinne des Jahres 2009. Zum  jandelsbiatt Quelle: Bloomberg "

. . K Ertragsverwendung ausschuttend

Vergleich: Im Rekordjahr 2007 hatten die Fondsvolumen 812 Mio.
Firmen nur 45 Prozent weitergegeben. pot finden. Hintergrund ist die Vermu- jahrl. Gebihren 0.47%
Far die Jahre 2010 und 2011 sind viele Fir-  tung, dass Unternehmen mit hohen Aus- max. Spread 500%
men hinsichtlich ihrer Gewinnsituation  schittungen auch bei der Kursentwick- Swap nein
wieder optimistischer. Zwischen finf und  lung besser abschneiden als ,,Geizhalse". Tracking Error 0,30%

zehn Prozent soll das Plus betragen.

Mit ihren Uppigen Dividenden liegen die
Dax-Konzerne im internationalen Trend,
wie ihn die USA vorgeben. Zwar sinken an
der Wall Street die Dividenden absolut ge-
sehen. Doch gemessen am Nettogewinn
steigt die Ausschittungsquote Uber 50
Prozent. Vor allem Industrie- und Handels-
unternehmen legen Wert auf regelmafige
Ausschittungen. So zahlt Exxon seit 125
Jahren durchgehend Dividende.

Fir Anleger, die die sogenannte Dividen-
denstrategie verfolgen, sind genau diese
Zahlen interessant. Geben sie doch An-
haltspunkte, welche Aktien aufgrund der
hohen Dividendenrendite den Wegins De-

Das hatte Kursverluste im Jahr 2008 ei-
gentlich abfedern muissen, aber der DJ
Stoxx Global Select Dividend Index
musste mit 51 Prozent einen starkeren
Ruckgang als der MSCI World (ca. 38 Pro-
zent) hinnehmen. In dem Dividendenin-
dex sind Aktien mit hoher Dividendenren-
dite enthalten: 40 aus Amerika und je-
weils 30 aus Europa und Asien. Mehr als
zehn Prozent darf eine Aktie am Gesamt-
portfolio aber nicht ausmachen. AufBer-
dem werden nur Unternehmen ausge-
wahlt, die weniger als 60 Prozent - bzw.
80 Prozent in der Region Asien-Pazifik -
ihrer Gewinne ausschitten sowie in den
letzten fUnf Jahren ohne Unterbrechung

Brasilien

Russland Indien

LYXOR ETF

Lyxor ETF Brazil

Lyxor ETF Russia

China Lyxor ETF MSCI India

BRIC

Gewichten Sie selbst: mit Lyxor ETFs!

Lyxor ETF China Enterprise

Lyxor ETFs

Einfach e Transparent ¢ Flexibel

www.LyxorETF.de ® info@LyxorETF.de ¢ 069 - 717 4444

eine Dividende gezahlt haben.

Im September hat Ishares einen ETF auf
den Dividendenindex aufgelegt. Der aus-
schittende Fonds bildet den Index im Ver-
haltnis eins zu 100 Gber den Nachkauf der
Aktien ab. Mit jahrlichen Kosten von 0,47
Prozent ist der ETF geringfligig preiswer-
ter als das Vergleichsprodukt von DB
X-Trackers (ISIN: LU0292096186), bei
dem 0,50 Prozent pro Jahr einbehalten
werden. Die Deutsche-Bank-Tochter hat
das Produkt bereits im Juni 2007 emittiert
und setzt Swaps zur Nachbildung ein.

Ulf Sommer

Stefan Schneider
ISIN WKN Mgmt.

Fees p.a.

FR0010408799 LYXOBE 0,65%
FR0010326140 LYX0AF 0,65 %
FR0010361683 LYX0BA 0,85 %
FR0010204081 AOF5BW 0,65 %

EXCHANGE TRADED FUNDS BY

LYXOR

Lyxor Asset Management 2009. Stand: Oktober 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 zugrunde liegenden Indizes nahezu 1:1 ab. Die vergangene Wertentwicklung stellt keine Garantie fiir 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


http://ad.doubleclick.net/clk;209755176;6290204;i?http://www.lyxoretf.de/quotes/index.php?typeul=SHARE1&section=EMERGING
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Das Musterdepot wird von der unabhangigen Vermdgensverwaltung Artus Direct In-
vest AG auf Basis der in Deutschland handelbaren ETFs gemanagt. Als Ansatz dient ein

Trendfolgemodell. » www.artusdirectinvest.de

Emerging-Markets-Index
riickt ins Musterdepot auf

Die heftige Korrektur beim Goldpreis hat zum Verkauf
des ETFs auf Gold-Minen-Aktien gefuhrt. Das Geld wird

aber sofort wieder in zwei neue Produkte investiert.

Die Dubai-Krise hat keine Spuren im Mus-
terdepot hinterlassen. Im Gegenteil: Ge-
geniber dem Vormonat stieg die Zahl hin-
ter dem Pluszeichen von 18,7 auf 19,9 Pro-
zent.

Doch fir die Vermdgensverwalter von
Artus Direct Invest in die Zeit der Ruck-
schldge noch nicht vorbei. ,,Wir werden
noch mehrere Krisen ahnlich der Dubai-
Krise erleben: unerwartet, aus heiterem
Himmel, jedoch bei genauerer Analyse
klar prognostizierbar”, meint Jérg Bohn,
Chef-Anlagestratege von Artus. Er sieht
die Markte nicht als fundamental gestitzt,
sondern als liquiditatsgetrieben.,,Die Anti-
zipation eines moglichen Endes der Nied-
rigzinsphase dirfte auch den Beginn einer
Konsolidierung darstellen”, sagt Bohn. Er
hat vergleichbare Vorgange in vorange-
gangenen Zyklen gefunden und wei aus
Erfahrung, ,heftige Aufwartsbewegun-
gen nach dem faktischen Ende einer Re-
zession in eine Phase der Konsolidierung

Ubergehen.”

Ausgestoppt wurde in den vergange-
nen Woche der ETF auf Gold-Minen-Ak-
tien nach einer deutlichen Korrektur des
Edelmetalls. Der nachgezogene Stop-
Loss hatte aber einen Gewinn von rund 19
Prozent gesichert. Damit liegt die aktuelle
Cash-Quote bei rund zehn Prozent.

Der groBte Teil des Geld wird aber so-
fort wieder investiert: Auf der Watchlist
stehen der bérsengehandelte Indexfonds
auf den MSCI Emerging Markets (ISIN
IEOOBOM63177) und auf europadische Divi-
dendenwerte (DE0002635299), die am
kommenden Freitag billigst gekauft wer-
den. In den vergangenen Monaten sorg-
ten ETFs auf europaische Aktien fir reich-
lich Rendite im Musterdepot. So notieren
derzeit der Branchenindex Europaische In-
dustriewerte und der umfassende Euro
Stoxx 600 TR-Index jeweils mehr als 35
Prozentim Plus.

Jiirgen Réder )

DEPOT-REGELN

Das Musterdepotistam 20.02.2009 mit einem fiktiven Kapital von 100 000 Euro ge-
startet. Gekauft werden nur ETFs auf Aktien, Rohstoffe und Renten/Geldmarkt. Ak-
tien und Rohstoffe dirfen zusammen maximal 60 Prozent des Anlagevermdgens
umfassen. Positionen in Renten/Geldmarkt sowie Liquiditat umfassen mindestens
40 Prozent. Investitionen in Fremdwahrungen werden nicht abgesichert. Das Depot
wird auf Basis des Core-Satellite-Ansatzes gemanagt: Neben Kerninvestments kén-
nen verschiedene Anlagethemen tber 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 flr die einzelnen ETFs bestimmte Kaufkurse (Stop-Buy-Kurs) erreicht
oder Uberschritten werden. Bis dahin wird der Indexfonds in der Watchlist gehalten.
Ins Musterdepot aufgenommene ETFs werden mit einem Stop-Loss-Kurs versehen,
bei dessen Erreichen oder Unterschreiten die Position automatisch verkauft wird.
Einmal monatlich werden die aktualisierten Daten zum Musterdepot von Handels-
blatt IndexNews veroéffentlicht.

XETRA | pEuTSCHE BORSE

*ETFs — schonen
meine Nerven, pflegen
meine Lachfalten.

Indexfonds (ETFs) sparen
Geld, Zeit und lhre Nerven.

Mit einem ETF handeln Sie
mit einer einzigen Trans-
aktion einen ganzen Markt.

ETFs vereinen somit die
Handelbarkeit einer Aktie
mit der Risikostreuung
eines Portfolios. Sorgenfalten
wegen hoher Kursschwank-
ungen konnen Sie sich in
Zukunft sparen.

Nutzen Sie Europas grobtes
ETF-Angebot und wahlen
Sie Xetra® als Handels-
platz. Kostenglinstigste
und schnellste Ausfihrung
bei héchster Liquiditat.

Xetra = lhr Handelsplatz
far ETFs!
www.boerse-frankfurt.de/etf

ETF. Eine Transaktion.
Fertig.
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Mehr zum ETF Stiickzahl Kurs (€) Marktwert (€) GuV (%)  StopLoss
Segment Thema Anbieter ISIN Kaufkurs (€) Anteil (%) GuV (€) (€)
o 62.867,05
Chancenorientiertes Anlagesegment
52,4
Aktien DJ Stoxx 600 Utilities 170 32,86 5.586,20 -2,64 31,22
Versorger Europa Barclays DE0006289457 33,75 4,7 -151,30
Aktien S&P/ASX 200 330 19,81 6.537,30 18,41 18,65
Australien DB X-Trackers LU0328474803 16,73 55 1.016,40
Rohstoffe DBLCI - OY Balanced 205 28,70 5.883,50 0,00 27,95
gemischt DB X-Trackers  LU0292106167 28,70 4,9 0,00
Aktien South Africa (FTSE JSE Top 40) 270 21,73 5.867,10 -0,78 20,23
Stdafrika Lyxor  FR0010464446 21,90 4,9 -45,90
Aktien DJ Stoxx 600 TR 352 39,60 13.939,20 39,63 3714
Europa Comstage  LU0378434582 28,36 1,6 3.956,48
Aktien DJ Stoxx Industrie 290 23,49 6.812,10 36,17 22,74
Industriewerte Europa Lyxor = FR0010344887 17,25 57 1.809,60
Aktien DJ Stoxx Healthcare 165 35,35 5.832,75 4,49 33,75
Gesundheitssektor EU Lyxor FR0010344879 33,83 4,9 250,80
Aktien MSCI World 665 18,66 12.408,90 5,19 18,22
weltweit DB X-Trackers LU0274208692 17,74 10,3 611,80
I 44.865,12
Ertragsorientiertes Anlagesegment
37,4
Anleihen € Corporate Bonds 87 120,29 10.465,23 4,95 116,60
Unternehmen Europa Barclays  DE0002511243 114,62 8,7 493,29
Alternative Investments DB Hedge Fund Index 1.085 10,79 1.707,15 -0,74 ohne SL
Hedgefonds DB X-Trackers  LU0328476337 10,87 98 -86,80
Wahrungs- und Currency Carry 238 50,88 12.109,44 2,83 ohne SL
Zinsmanagement DB X-Trackers  LU0328474126 49,48 10,1 333,20
Anleihen Pfandbriefe 65 162,82 10.583,30 4,92 162,05
Jumbo-Pfandbriefe Deutschl. DB X-Trackers LU0321463506 155,19 8,8 495,95
Kontoguthaben 12.171,08
Cash-Qoute 10,2
Anlagesumme 119.903,25
Wertverdanderung in % 19,9
Benchmark: 60% MSCI World € und 40% World Global Bond Index EU 19,7
Portfolio-Gewichtung Watchlist - Stand: 11.12.2009
Stand: 11.12.2009
Mehr zum ETF geplanter Anteil (%) geplante
‘A}Z’t?e N Segment Thema Anbieter ISIN Transaktion
— 374
Renten chancenorientiertes Anlagesegment
Ishares MSCI Emgerging Markets 4% Kauf billigst am
Emerging Markets
% ang Barclays IEOOBOM63177 1812.2009
Dividendenwerte Ishares DJ Stoxx Sel Div. 30 4% Kauf billigst am
Europa Barclays DE0002635299 1812.2009
10,24 — 46
Cash Rohstoffe

Quelle: Artus Direct Invest

Link auf Handelsblatt.com, bisherige Beitrage in IndexNews
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Kunden echtes Plus bieten

Interview mit Valérie Baudson Uber den geplanten Auftritt

in Deutschland und die zukinftige

Casam ist bisher in Deutschland
kaum bekannt. Wer ist Casam?

Casam ist auf strukturierte Fondspro-
dukte spezialisiert und eine Tochter der
Gruppe Crédit Agricole. Mit Blick auf ETFs
hatte Crédit Agricole schon seit dem Jahr
2001 eine kleine Aktivitat mit drei europai-
schen ETF. Ende 2007 / Anfang 2008 hat
die Gruppe dann entschieden, dieses Ge-
schaft zu entwickeln. So haben wir in weni-
ger als einem Jahr 62 neue ETFs gegriin-
det, die die wichtigsten Asset-Klassen ab-
bilden; Aktien, Anleihen, Geldmarkt.
Heute verwalten wir 3,2 Mrd. Euro, und un-
ser Produktportfolio umfasst 65 ETFs.
Und wir gewinnen Marktanteile.

Aber der ETF-Markt in Deutsch-
land ist weitgehend verteilt. Wie
wollen Sie da durchdringen?

Einer unserer Starken ist unser niedri-
ges Kostenniveau. Und wir wissen, dass
Kosten eine sehr wichtige Rolle auf dem
deutschen Markt spielen. Unsere Verwal-
tungskosten zahlen zu den niedrigsten
des europdischen Marktes. Darlber hi-
naus profitieren unsere Kunden von glins-
tigen Spreads beim Kauf unserer Fonds.
Denn einer unserer Marketmaker ist Ca-
lyon, die Investmentbank der Gruppe; mit
ihr arbeiten wir zusammen, um unsere
Kosten zu optimieren. Den zweiten Selling
Point flr unsere Produkte sehen wir in der
Soliditat unserer Gruppe. Wir strukturie-
ren unserer ETFs synthetisch Uber Swaps.
Bei Aktien-ETF ist unsere Gegenpartei die
Mutter Crédit Agricole, die Gber ein ,AA-,
Rating verfligt. Zum dritten haben unsere
Fonds dank ihrer synthetischen Struktur
einen niedrigeren Tracking Error als bei ei-
ner physischen Nachbildung eines Index;
wir bieten unseren Kunden also Qualitats-
produkte.

Wie sehen ihre Projekte konkret
fiir den deutschen Markt aus?

Wir werden ein kleines Verkaufsteam in
Deutschland aufbauen, das logischer-
weise in Frankfurt angesiedelt wird. Es ist
aber zu frih, um etwas Uber die GréBe des
Teams zu sagen. Aber ich kann ihnen
schon sagen, dass dieses Verkaufsteam in

zwei Einheiten aufgeteilt wird. Die eine
wird in unserer Asset Management-Gesell-
schaft CAAM integriert, die andere Einheit
bei unserem Broker CA Cheuvreux.

Und welche Kunden wollen Sie
gewinnen?

Wie zielen hauptsachlich auf institutio-
nelle Kunden, wie Dachfonds, Vermdgens-
verwalter, Banken, Versicherer und Pensi-
onsfonds. Der deutsche Markt ist insoweit
auBergewodhnlich, da die Kunden ein in
Europa einmaliges Wissen Uber ETF haben.

Mit welchen Produkten wollen
Sie diese Kunden iiberzeugen?

Wir verfolgen einen doppelten Ansatz:
Wir werden zuerst unsere Kernprodukte
zu den wichtigsten Indizes listen lassen,
wie ETFs zum Euro Stoxx 50, den MSCI
Europe. Ferner wollen wir Produkte in
Deutschland listen lassen, die es bisher
noch nicht gibt. Wir wollen also unseren
Kunden ein echtes Plus bieten.

Welche Produkte sollen das sein?

Es tut mir leid, dass kann ich lhnen noch
nicht verraten. Diese Produkte sind zum
Teil schon in Frankreich gelistet, andere
werden sowohl in Frankreich als auch in
Deutschland Neuheiten sein.

Wie viel Gelder wollen Sie von
deutschen Kunden einsammeln?

Wir haben nur globale Ziele fir den eu-
ropaischen Markt. Unser Ziel ist, bis zum
Jahr 2012 rund zehn Milliarden Assets un-
der Management zu haben, gegenlber
3,2 Mrd. Euro heute.

Casam wird zum geplanten
Fonds-Joint Venture von Crédit
Agricole und der Société Géné-
rale gehéren. Aber die Société
Générale hat mit Lyxor bereits ei-
nen ETF-Spezialisten. Andert die
Bildung des JV etwas an ihrem
Konkurrenz-Verhdltnis?

Nein, Uberhaupt nicht. Denn Lyxor wird
nicht Teil des Joint Ventures sein. Bei
ETFs bleibt Lyxor daher flr uns ein Kon-
kurrent wie andere Gesellschaften auch.
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Valérie Budson ist seit dem Jahr 2007
Managing Director bei Casam (Crédit
Agricole Structured Asset Manage-
ment), einem geplanten Joint Ven-
ture zwischen Crédit Agricole und So-
ciété Générale, tatig. In dieser Funk-
tion verantwortet sie das globale Ge-
schaft mit Casam-ETFs und die Wei-
terentwicklung der Produktpalette.

Was ist denn der Unterschied zwi-
schen Casam und Lyxor?
Hauptsachlich der Preis. Unsere Total
Cost Ratios sind niedriger als bei Lyxor
und wir haben andere Vertragspartner bei
Swaps. Bei ETFs zu Aktien zum Beispiel ist
unsere Gegenpartei Crédit Agricole. Aber
bei unseren Anleihe-Produkten arbeiten
wir auch mit der Société Générale zusam-
men, einfach aus dem Grund, da die Bank
Uber eine historisch gewachsene Kompe-
tenz zu Swaps fUr Anleihe-Indizes verfligt.

Wie verhalten sich in der aktuel-
len Marktlage ihre Kunden? Was
kaufen sie?

In den vergangenen zwei Monaten ha-
ben wir beobachtet, dass die Kunden in
die Aktienmarkte zurlick kehren. Dabei
kaufen sie primar ETFs zu den Blue-Chip-
Indizes. Wir sehen auch Kaufe flr be-
stimmte Regionen wie den MSCI Nord in
Europa oder den MSCI Pacific ex Japan in
Asien. Dagegen hat sich der Anlagestrom
in Emerging Marktes verlangsamt.

Das Interview fiihrte Holger Alich
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Nur die richtige Mischung
filthrt zum Erfolg

Indexfonds gelten in allen Bereichen als unkomplizierte
Anlageform. Deutlich schwieriger ist es, die
finden, um langfristig erfolgreich an der Bérse zu agieren.

Denn die falsche Zusammensetzung eines
Depots, sei es mit ETFs oder anderen
Wertpapieren, kann je nach Boérsensitua-
tion teuer werden. Diese Erfahrungen
mussten schon viele Anleger machen.
Und auch wenn einzelne ETFs erfolgreich
sind, bedeutet das noch lange nicht, dass
auch das gesamte Depot unter dem Strich
im Plus ist.

ETF-Gewichtung entscheidend
Am wichtigsten flr den langfristigen Er-
folg ist die richtige Mischung der ETFs. Sie
entscheidet Uber die langfristig zu erzie-
lende Rendite und das Risiko, ausge-
drickt durch die Schwankungsbreite (Vo-
latilitat). Dabei gilt der Grundsatz: Je chan-
cenreicher ein Markt und somit ein Index-
fonds ist, desto groBer ist auch das Risiko.
Es kommt nun darauf an, sein Vermdgen
so zu streuen, dass ein moglichst gutes
Chance-Risiko-Verhaltnis entsteht. Die
Grundlage bildet die sogenannte strategi-
sche Asset Allocation. Darunter fallen Ent-
scheidungen, mit welcher Gewichtung ein-
zelne Anlageklassen (Assetklassen) wie
Aktien, Anleihen, Immobilien oder Liquidi-
tat in die Vermdgensstruktur aufgenom-
men werden. Aber auch in welche Lander
oder Wahrungen bevorzugt investiert
wird. Hingegen bestimmt die taktische As-
set Allocation die Umsetzung der vorgege-
benen Anlagepolitik, also die Wahl der ein-
zelnen Fonds oder Einzeltitel und deren
Kauf- bzw. Verkaufszeitpunkte.

Doch trotz des Einsatzes vieler unter-
schiedlicher Anlageklassen kann es zu un-
gewollt hohen Schwankungen des Depot-
wertes kommen. Grund ist dann die Korre-
lation der gewdhlten Anlagen. Dahinter
verbirgt sich die Aussage, inwieweit sich
die Kurse bzw. Preise zweier Anlagen
gleich verhalten - unabhdngig von der all-
gemeinen Marktsituation. Ausgedruckt
wird dies durch den Korrelationskoeffi-
zienten. Er wird mithilfe der Kursbewegun-
gen in der Vergangenheit berechnet und
liegt zwischen-1und + 1. Im ersten Fall ver-

halten sich die Kurse entgegengesetzt.
Sinkt der Kurs der einen Anlage, steigt der
Kurs der anderen. Im zweiten Fall bewe-
gen sie sich in die gleiche Richtung. Ein
Beispiel: In diesem Jahr betrug der Korre-
lationskoeffizient von Dax zum Schweizer
Aktienindex SMI 0,95 und signalisiert da-
mit einen Gleichlauf der beiden Indizes.
Hingegen lag der Koeffizient bei japani-
schen Nikkei 225 zum Rentenindex Rex
bei -0,42. Ein Wert von O deutet auf eine
gegenseitige Unabhangigkeit der Kursent-
wicklung hin. Die wurde beispielsweise
beim MSCI Brazil Index zum DJ Euro Stoxx
50 mit -0,08 fast erreicht.

Bei der Zusammenstellung eines De-
pots mussen Anleger also darauf achten,
dass die ausgewahlten ETFs auch unter
diesem Aspekt zueinander passen. Denn
nur so kénnen mogliche Kursverluste ei-
nes Fonds durch Gewinne eines anderen
ETFs ausgeglichen werden und die Depot-
schwankungen reduziert werden. Dass
diese Theorie nicht in allen Fallen funktio-
niert, zeigten die weltweiten Kurseinbri-
che an den Bérsen im Zusammenhang mit
der Finanzkrise. Auch Anlageklassen, die
bis dato eigentlich einen gegensatzlichen
Kursverlauf aufwiesen, verloren gleicher-
mafBen an Wert.

Unerreichbares Ziel

Einige ETF-Anbieter zeigen auf ihren Inter-
netseiten eine entsprechende Korrelati-
onsmatrix, mit deren Hilfe Anleger die
Werte der Korrelationskoeffizienten able-
sen kénnen. Allerdings beschranken sich
diese nur auf das eigene Produktangebot.
Indizes, zu denen sie keinen ETF auf den
Markt gebracht haben, sind hingegen
nicht zu finden.

Wer ein optimales Depot zusammenstel-
len will, kommt an der Finanzmathematik
nicht vorbei. Fir jeden ETF werden die bis-
lang erzielte jahrliche Rendite und die
Schwankungsbreite zur Berechnung der
optimalen Depotstruktur herangezogen.
Herauskommt, in welchem Verhaltnis die
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Strategische Asset Allocation
MaBgeblich bestimmend fiir das Rendite-Risiko-Verhaltnis

Waéhrungen

- Euro

- US-Dollar

- Schweizer Franken
- Japanische Yen

Assetklassen
- Aktien

- Renten

- Immobilien

- Rohstoffe

Lander

- Deutschland
- USA

- Europa

- Brasilien

© Handelsblatt Quelle: eigene Darstellung

erzielbare Rendite und das mit den ausge-
suchten ETFs eingegangene Risiko zuei-
nander stehen. Ziel ist es, eine ge-
wlnschte Rendite mit einem minimalen Ri-
siko zu erzielen bzw. fir ein bestimmtes Ri-
siko einen maximalen Ertrag zu erreichen.
Fachleute sprechen in diesen Fallen von ei-
nem effizienten Depot. Alle Depots, die
bei gleicher Rendite ein hoéheres Risiko
aufweisen oder bei gleichem Risiko eine
geringe Rendite abwerfen, sind nicht opti-
mal zusammengesetzt.

Um solche Berechnungen durchftihren
zu kénnen, bendtigt man fir alle ETFs ent-
sprechende Rendite- und Risikokennzif-
fern aus der Vergangenheit. Und genau
hier liegt das gréBte Problem. Da es sich
um historische Werte handelt, kénnen
sich diese aufgrund neuer Marktentwick-
lungen standig verandern. Selbst Portfo-
lio-Manager laufen also immer dem opti-
malen Depot als unerreichbarem Ziel hin-
terher. Dennoch lohnt es sich, vor neuen
Investitionen zu Uberprifen, wie die Anla-
gen in der Vergangenheit zueinander ge-
passt haben. Immer wieder bieten Vermo-
gensverwalter kostenfreie Depotchecks
zur Verbesserung der Anlagestruktur an.

Stefan Schneider
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Ausgewahlte Neuauflegungen
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Name

Stand: 16.12.2009 Gesellschaft ISIN jahrliche Kosten Anlagesegment
S&P GSCI Aluminum Source T-ETC Source XS0470829358 0,49% Rohstoffe

S&P GSCI Copper Source T-ETC Source XS0470829432 0,49% Rohstoffe

S&P GSCI Nickel Source T-ETC Source XS0470829192 0,49% Rohstoffe

S&P GSCI Zinc Source T-ETC Source XS0470829515 0,49% Rohstoffe

ETFlab DJ Euro Stoxx 50 Short ETFlab DEOOOETFL334 0,40% Aktien

Ishares Barclays Euro Corporate Bond ex-Financials Ishares DEOOOAQYEEX4 0,20% Anleihen

Ishares Barclays Euro Corporate Bond ex-Financials 1-5 Ishares DEOOOAOYEEY?2 0,20% Anleihen

Ishares Barclays Euro Corporate Bond 1-5 Ishares DEOOOAQYEEZ9 0,20% Anleihen

ETFs kosten in Deutschland mehr
alsin den USA

Exchange Traded Funds (ETFs) finden so-
wohl bei institutionellen als auch privaten
Anlegern immer mehr Liebhaber. Das
zeigt eine aktuelle Studie der Hamburger
Kommalpha Institutional Consulting, un-
terstitzt von der bankenunabh&ngigen
Fondsboutique Avana Invest und den Ban-
ken BNP und Quirin.

Dasin Europa in den Indexfonds verwal-
tete Anlegervermdgen wird der Studie zu-
folge bis Ende Dezember auf mehr als
200 Mrd. Dollar steigen; noch Ende Juli
waren es 182 Mrd. Dollar. Vor allem die
Sparpléne und der Trend zu Online-Bro-
kern untermauerten die steigende Nach-
frage bei den privaten Anlegern. Im inter-
nationalen Vergleich der Kosten schnei-

det Deutschland laut Studie schlechter ab
als der europaische Durchschnitt und die
USA. ETFs auf Aktienindizes seien in den
USA mit einer Verwaltungsgebihr von 32
Basispunkten (BP) am glnstigsten, wah-
rend diese in Deutschland bzw. Europa
bei 44 bzw.37 BP liegen. ETFs auf festver-
zinsliche Titel sind in Deutschland mit
rund 15 BP aber ginstiger als in den USA
(25BP).

Deutsche Borse handelt auch
Exchange Traded Notes

Seit dem 10. Dezember kdénnen Anleger
an der Borse in Frankfurt die ersten Ex-
change Traded Notes (ETNs) handeln. Un-
ter dem Marke ,,Ipath” bietet Barclays Ca-
pital zwei ETNs auf amerikanische Volatili-
tatsindizes an (ISIN: DEOOOBC1C7Q6 und

DEOOOBCIC7R4). Bei ETNs handelt es
sich - im Unterschied zu Exchange Traded
Funds - rechtlich um Schuldverschreiben,
deren Kursentwicklung an einen Index ge-
knUpft ist. Als Pendant gelten die Ex-
change Traded Commodities (ETCs), die
die Entwicklung von Rohstoffen abbilden
(siehe IndexNews Ausgabe 12/20009,
Seite 7).

Aus Barclays wird Black Rock
Nach dem Kauf von Barclays Global Inves-
tors (BGI) durch den US-Finanzkonzern
Black Rock, der auch die ETF-Sparte Isha-
res umfasst, wurde die deutsche BGI-Ein-
heit am 4. Dezember 2009 in Black Rock
Asset Management Deutschland umbe-
nannt. Die Marke Ishares fir die ETFs
bleibt erhalten.
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Dieser Newsletter Uber ausgewahlte ETFs
und Finanzinstrumente stellt ausdricklich
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
dar. Es wird keine Haftung fur die Richtigkeit
der Angaben und Quellen Gbernommen. Die
ausgewahlten Anlageinstrumente kénnen je
nach den speziellen Anlagezielen, dem Anla-

gehorizont oder der individuellen Vermo-
genslage flr einzelne Anleger nicht oder nur
bedingt geeignet sein. Die in diesem Doku-
ment enthaltenen Empfehlungen und Meinun-
gen wurden von der Redaktion nach bestem
Urteilsvermdégen gepriift und entsprechen
dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des
Dokuments und kénnen sich aufgrund kinfti-
ger Ereignisse oder Entwicklungen andern.
Dieses Dokument darf in anderen Landern
nur in Einklang mit dort geltendem Recht ver-
teilt werden, und Personen, die in den Besitz
dieses Dokuments gelangen, sollten sich
Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften
informieren und diese befolgen. Kein Teil die-
ses Newsletters darf ohne schriftliche Geneh-
migung des Verlages verandert oder verviel-
faltigt werden.

INDEXNEWS: Die nachste Ausgabe erscheint am 28.01.2010.
Newsletter kostenlos bestellen unter
Alle bisherigen Ausgaben im Archiv:
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Die besten Anleihen-ETFs (h6échste 1-Jahres-Performance)
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Ertrags- Morningstar Performance in % Gebiihren
Name ISIN verwendung Whg. Rating TMonat 6 Monate 1Jahr in%
DB X-Trackers Il EM Liquid EuroBond ETF LU0321462953 Thesaurierend € -0,31 8,15 28,61 0,55
EasyETF ITraxx Europe HiVol LU0281436302 Thesaurierend € 1,04 5,90 19,37 0,25
Ishares € Corporate Bond IE0032523478 Ausschtittend € Frokokok 0,72 6,53 15,46 0,20
Ishares £ Corporate Bond IEOOBOOFVOT1 Ausschtittend £ *kok -0,26 8,20 14,85 0,20
Ishares £ Index Linked Gilts IEOOBIFZSD53 Ausschuttend £ 0,09 372 13,53 0,25
DB X-Trackers IBoxx GlbInfLnk TR Idx Hdg LU0290357929 Thesaurierend € -0,21 6,83 11,59 0,25
Ishares $ Corporate Bond IE0032895942 Ausschuttend us-$ R 2,55 8,28 10,20 0,20
Lyxor ETF EuroMTS Covered Bond Agrsv A/I FRO010481127 Thesaurierend € 0,51 8,00 10,02 0,17
DB X-Trackers IBoxx € Infl-Lnkd TR Index LU0290358224 Thesaurierend € -0,02 4,95 9,25 0,20
Lyxor ETF EuroMTS Inflation Linked A/I FR0O010174292 Thesaurierend € Fodckokok 0,51 5,21 9,05 0,20
Ishares € Infl-Lnkd Bd IEOOBOM62X26 Thesaurierend € SIS 0,81 4,87 9,02 0,25
Ishares € Government Bond 3-5 IEOOB1FZS681 Ausschuttend € 0,57 3,97 7,61 0,20
DB X-Trackers iBoxx € Sov 5-7 TR Idx LU0290357176 Thesaurierend € 0,18 5,34 7,59 0,15
Lyxor ETF EuroMTS 5-7Y FRO010411413 Thesaurierend € 0,38 5,29 7,58 0,17

Quelle: Morningstar

In Handelsblatt IndexNews ver6ffentlichen
wir regelmaBig Performance-Tabellen zu
ETFs und ETCs. Diese Ausgabe enthalt eine
Tabelle zu Anleihen-ETfs mit der besten

Spitzenreiter nach Umsatz vom 01. - 14.12.2009

Wertentwicklung auf 1-Jahres-Basis, basie-
rend auf Morningstar-Daten. Die Umsatzsta-
tistik stammt von der Borse Stuttgart (Eu-
wax). Sortierbare Performance-Tabelle al-

ler in Deutschland handelbaren ETFs finden

Sie im Handelsblatt-Online-Angebot unter:

handelsblatt.com/etf-tabelle

ISIN Produktname Segment Umsatzin€ Anzahl  Ertragsverwendung Gebiihren p.a. in %
LU0292106241 DB X-Trackers ShortDAX Aktien 8.361.949,34 250 thesaurierend 0,40
DE0005933931 Ishares DAX (DE) Aktien 7.876.532,31 157 thesaurierend 0,15
LU0252634307 Lyxor LevDAX Aktien 7198.412,99 231 thesaurierend 0,40
DEOOOETFL201 ETFLab Deutsche Bérse EUROGOV Ger 5-10 Renten 7144.500,00 2 thesaurierend 0,40
LU0274211480 DB X-Trackers DAX Aktien 2.801.614,06 85 thesaurierend 0,15
DE0002511243 Ishares € Corporate Bond Renten 2.699.368,08 23 ausschuttend 0,20
DE0006289481 Ishares eb.rexx Government Ger 2.5-5.5 (DE) Renten 2.258.315,32 7 ausschuttend 0,15
FROO00001810 Streettracks MSCI Europe Energy TRN Aktien 1.450.760,00 4 ausschuttend 0,50
FR0010222224 Lyxor Euro MTS 1-3Y Renten 1.314.372,73 9 thesaurierend 0,17
LU0290358497 DB X-Trackers EONIA TR Geldmarkt 1.285.076,18 12 ausschuttend 0,15

Quelle: Borse Stuttaart
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