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Happy Birthda

Indexfonds in Deutschland feiern ihren zehnten Geburts-
tag. Die Erfolgsgeschichte ETF, da sind sich Experten
und Anbieter einig, geht weiter. Und die Emittenten wett-
elfernum die grof3ten (Geburtstags-) Tortenstlcke.

Die Zahlen sprechen fir sich: Mehr als 600
Produkte sind im XTF-Segment flr bor-
sengehandelte Indexfonds (ETFs) auf Xe-
tra gelistet - Tendenz steigend. Fir die
kommenden Tage und Wochen sind be-
reits zahlreiche Neuemissionen angekin-
digt. Gestartet ist das Segment am
11. April 2000 mit gerade mal zwei Produk-
ten. Das durchschnittliche monatliche
Handelsvolumen in ETFs liegt nach Anga-
ben der Deutschen Bérse mittlerweile bei
rund elf Milliarden Euro und hat sich damit
binnen zehn Jahren verflinfzigfacht. Auch
die Zahl der Emittenten stieg von Anfangs
einem - namlich Merrill Lynch Internatio-

nal mit der LDRS-Produktfamilie - auf
heute 14 Anbieter. Mit Amundi ETF, der
Fondstochter von Crédit Agricole und So-
ciété Générale, und MW Indices kamen in
diesem Jahr bereits zwei neue Anbieter
hinzu. Gerade MW Indices ist noch weitge-
hend unbekannt. Dahinter steckt Marshall
Wace LLP, eine Hedge-Fonds-Gesell-
schaft, die klrzlich erst mit einem einzi-
gen ETF in Frankfurt gestartet ist.
Anleger haben die Qual der Wahl, das
Angebotist grof3. ,Inzwischen gibt es kein
Anlageziel mehr, das man mit ETFs nicht
verwirklichen kann“, sagt Dirk Klee von Is-
hares. ,Andererseits wird das Ange- )

Illustration: Adja Schwietring

Liebe
Leserinnen

und Leser,

zehn Jahre ETFsin
Deutschland sind ein
Grund zu feiern. Be-

§ reitsjetzt sind die Bor-
senumsatze einiger In-
dexfonds hoher als die
der meisten Einzelaktien. Das ruft
Trittbrettfahrer auf den Plan. Langst
hat sich die Finanzbranche die Fonds
als Basiswerte flr andere Produkte
wie Zertifikate zunutze gemacht. Da-
mit verschwimmen die bislang klar
umrissenen Merkmale der ETFs. Denn
Zertifikate unterliegen einem Boni-
tatsrisiko des Emittenten, bei Index-
fonds ist genau das ausgeschlossen.
Ganz besondere Angebote erhalten
ETF-Anleger inzwischen auch von
selbsternannten Gurus. Far ,nur”
19,20 Euro pro Woche - immerhin
1000 Euro pro Jahr - soll es beispiels-
weise beim Guru-ETF-Investor Ge-
heimtipps einer ,Maschine” zum reich
werden geben. Wie das passieren
soll, wird nur vage und mit alten Zah-
lenmodellen umrissen. Das erinnert
stark an die Geheimtipps zu Zeiten
des Neuen Marktes - das Ende durfte
jedem bekannt sein. Um die Ernsthaf-
tigkeit solcher Angebote richtig zu be-
werten, muss man sich lediglich fra-
gen: Feiern die Gurus der New Eco-
nomy heute eigentlich auch noch?
Viel Spaf3 beim aktiven Lesen des
Newsletters

Stefan Schneider
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bot zusehends unlbersichtlicher.” Die in
Deutschland gelisteten ETFs bilden nach
Angaben der Deutschen Bérse mehr als
400 Indizes ab.

,Der Hauptteil des in ETF investierten
Vermodgensistim Aktienbereich angelegt.
In den zurtickliegenden zwei Jahren ha-
ben Renten-ETFs aber stark an Bedeu-
tung gewonnen®, sagt Thomas Merz von
Xmtch. Das zeigen auch die Zahlen der
Deutschen Boérse. Mehr als flnfzig Pro-
zent der Papiere spiegeln Aktienbarome-
ter wider und knapp 20 Prozent Rentenin-
dizes. Mit einigem Abstand folgen soge-
nannte Strategie-ETFs. Rohstoffe machen
einen geringeren Anteil aus, Wahrungs-
ETFs gibt es nur einige wenige. ,Das ETF-
Angebot wird sich noch entwickeln®, prog-
nostiziert Merz. ,,Das Indexangebot ist be-
reits sehr umfangreich, wird aber auch
noch weiter verfeinert.”

Bei Investoren kommt das scheinbar
gut an. Vor allem die Strategie-ETFs er-

»ich hidtte nicht erwartet,
dass es auf den

Euro Stoxx 50 oder jetzt
auch auf den Dax so viele
Lizenzen geben wiirde.*

Die groBte Fehleinschatzung von
Thomas Meyer zu Drewer, Lyxor

freuen sich wachsender Beliebtheit - und
darauf reagieren die Emittenten. Mit die-
sen Papieren setzten Anleger beispiels-
weise auf fallende Kurse (Short-ETFs)
oder sie hebeln einen Index. Aber auch et-
was kompliziertere Indizes - etwa auf
Hedge-Fonds oder Private-Equity - sind
gefragt. ,Die Emittenten sind sehr erfinde-
risch und bringen immer 6fter auch ETFs
auf ausgefallene, kaum bekannte Indizes
auf den Markt, beziehungsweise sie lassen
spezielle Indizes konstruieren, um an-
schlieBend ETFs darauf zu begeben®, sagt
Torsten Baar von der Deutschen Borse.
Doch Experten sehen das nicht unkri-
tisch. ,,Die Produkte werden komplexer
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Entwicklung der ETFs in Deutschland ist beeindruckend

Durchschnittliches monatliches
Handelsvolumen auf Xetra
inMrd. €
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und das fihrt zu einer Verwasserung®,
sagt Alexander Kempf, Geschaftsfiihren-
der Direktor des Centre for Financial Re-
search (CFR) an der Universitat zu Kaéln.
,Mit den Strategieprodukten flhrt der
Weg davon weg, wofiir ETFs gestanden
haben und gerihmt wurden.” ETF wurde
haufig mit ,einfach, transparent und flexi-
bel' Ubersetzt. , Transparent bleiben die
Papiere, flexibel im Sinne von leicht han-
delbar natdrlich auch®, sagt ETF-Experte
Kempf. ,Und natlrlich sind sie weiter ein-
fach zu kaufen, doch die Indizes, die sie ab-
bilden, werden immer komplizierter.”
Nicht nur die Institutionellen sondern
auch Privatanleger wirden diese Pro-
dukte auf der Suche nach neuen Invest-
mentchancen nachfragen.

Ganz anders vor zehn Jahren: Damals
war das Angebot Ubersichtlich; die Indi-
zes waren jedem Anleger ein Begriff. Los
ging es mit je einem Papier auf den Euro
Stoxx 50 und den Stoxx 50. Den ersten
Dax-ETF emittierte im Januar 2001 Index-
change (heute: Ishares). Funf Produkte
zahlte das noch junge Segment damit.
Gotz Kirchhoff, damals bei Indexchange
und heute Geschaftsfiihrer von Avana In-
vest, erinnert sich an die Anfange: ,,Je star-
ker die Verunsicherung in den bitteren
Bdrsenjahren von 2001 bis 2003 wurde,
desto groBer wurde die Nachfrage nach
unseren Produkten - institutionelle Anle-
ger wollten lieber auf denIndex setzen,
als mit aktiven Investments noch starker
zu verlieren.” Die Produktpalette wurde
immer groBer: 2003 folgten die ersten eu-

2004

Fondsvermaogen aller im
XTF-Segment notierten ETFs
inMrd. €
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ropdischen Renten-ETFs auf deutsche
Staats- und europadische Unternehmens-
anleihen. Dividendenstrategie- und Roh-
stoff-ETFs kamen 2005 hinzu.

Beeindruckende Produktvielfalt

Etwas komplizierter wurde es im Jahr
2006: Ein ETF von Lyxor ermdglichte die
Partizipation an der Wertentwicklung des
LevDax, der mit einem Hebel von zwei an
die Dax-Entwicklung gekoppelt ist. ,Auch
auf die Finanzkrise haben die Anbieter rea-

,Bevor ich mich mit ETFs
beschiftigte, dachte ich, ein
ETF wird wegen des Namens
vor allem iiber die Borse
gehandelt. Doch gerade in
Deutschland sind 65 Prozent
der Umsiétze auBerborslich.«

Der gréBte Irrtum von
Thorsten Michalik, DB X-Trackers

giert”, sagt Baar. ,Als es mit den Kursen
abwadrts ging, emittierten sie vermehrt
Short-ETFs, mit denen Anleger auf weiter
fallende Kurse setzen konnten.”

Die Anzahl der ETFs steigt stetig: Ende
2008 waren 399 Papiere im XTF-Seg- )
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ment in Frankfurt gelistet, Ende 2009 be-
reits 547. Aktuell sind es 617 ETFs. Auch
mit Blick auf den europaischen Markt sind

»Als ich 2000 die erste ETF-
Gesellschaft in Deutschland
aufgebaut habe, konnte ich
selbst in meiner Europhorie
nicht einschidtzen, welches
enorme Anlagevolumenin
ETFs flieBen wiirde.

Die groBte Fehleinschatzung von
Andreas Fehrenbach, ETFLab

die boérsengehandelten Indexfonds eine
Erfolgsgeschichte: Im Januar 2010 hat die
Anzahl europaischer ETFs erstmals die
der amerikanischen Uberholt. In ganz
Europa waren 896 ETFs gelistet, in den
USA 791. Zu den beliebtesten in Europa
zahlen heute Ubrigens die Stoxx-ETFs.
Mehr als 30 Prozent des verwalteten ETF-
Vermdgens ist in Produkte auf Stoxx-Indi-
zes investiert.

,Wir gehen davon aus, dass die Emitten-
ten ihre Produktpaletten weiter aus-
bauen”, meint Baar. ,,Es werden aber weni-
ger Dubletten wie beispielsweise weitere

ETFs auf den Dax auf den Markt kommen,
sondern weil3e Flecken auf der ETF-Land-
karte werden geschlossen.” Die Aktien-
markte in Portugal und Mexiko seien sol-
che weiBen Flecken. AuBerdem erwartet
der Experte weitere Strategieprodukte.
,Neue Produkte werden vor allem au-
Berhalb der klassischen Aktien- und Ren-
tensegmente aufgelegt®, glaubt hingegen
Thorsten Michalik von DB X-Trackers.
,,Grundsatzlich suchen Investoren ETFs in
Anlageklassen, die mdglichst gering mit
dem breiten Aktien- und Rentenmarkt kor-
reliert sind, da sie dort schon stark inves-
tiert sind.“ Neuemissionen erwartet er da-
her in den Bereichen Rohstoffe, Wahrun-
gen und alternativen Strategien wie
Hedge-Fonds. Auch Xmtch-Experte Merz
rechnet damit, dass die Produktzahl wei-

1

»Als die Indexfonds 2000
eingefiihrt wurden, haben
die wenigsten vermutet,
dass sich derin den USA
begonnene Siegeszug auf
Europa libertragen lieBe.*

Die liberraschenste Entwicklung fiir
Thomas Merz, Xmtch
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ter steigen wird. Lyxor-Chef Thomas
Meyer zu Drewer wagt eine konkrete Prog-
nose: ,Wir erwarten fir Ende 2010 in
Europa ein Volumen von 200 Mrd. Euro. In
fanf Jahren sollte die Barriere von 500
Mrd. Euro erreicht werden.” Er glaubt an
den Vorteil der passiven Indexfonds ge-
genlUber aktiv gemanagten Fonds:,Der
ETF-Markt wird allen derzeitigen Unkenru-
fen zum Trotz - die meisten aktiven Fonds
waren in der Retrospektive 2009 wesent-
lich besser als passive - weiter wachsen.”

Konsolidierung programmiert
Wachst ein Markt so rasant, kommt es bei-
nahe zwangslaufig irgendwann zu einer
Konsolidierung - auf Angebots- ebenso
wie auf Anbieterseite. In den vergange-
nen zehn Jahren verschwanden insge-
samt 29 ETFs wieder vom Markt. Griinde
waren die Zusammenlegung beziehungs-
weise SchlieBung einzelner Fonds. ,Wiein
jeder Industrie erwarte ich auch in Zu-
kunft durchaus Anpassungen in Produkt-
paletten, denn manches Randthema ist
schlicht und einfach Moden unterworfen,
was sich im vorneherein leider nicht erken-
nen lasst”, sagt Meyer zu Drewer. Auch Ly-
xor habe im vergangenen Jahr drei ETFs
wegen mangelnder Nachfrage wieder ge-
schlossen.

Auch auf Emittentenseite gab es bereits
Rickzlge. Mit Unico, dem ETF-Anbieter
der Volks- und Raiffeisenbanken, hat sich
beispielsweise 2006 ein Emittent vom
Markt verabschiedet. Die LDRS-Pro- )
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duktfamilie, mit der Merrill Lynch 2000
den Startschuss fur ETFs in Deutschland
gab, gehdrt mittlerweile zur Ishares-Pro-
duktfamilie von Black Rock. Gleiches gilt
far Indexchange.

Experten glauben nicht, dass dies die
letzten ,, Abschiede” gewesen sind. ,,ETFs
sind ein Massengeschaft, es gibt klare Gro-
Benvorteile”, sagt Kempf. Daher sei zu er-
warten, dass Anbieter verdrangt werden
oder fusionieren. Auch die Emittenten
selbst glauben nicht, dass alle Mitstreiter
Uberleben. Namen nennt aber niemand.
,ZU einer groBen Konsolidierung wird es
aus unserer Sicht aber nicht vor 2013 kom-
men*, sagt Andreas Fehrenbach, CEO von
ETFLab. Bei Lyxor rechnet man in ein bis
zwei Jahren damit, dass ein Wettbewer-
ber aufgibt.

Innovationen sind gefragt

Vorher kénnten sogar noch weitere Anbie-
ter auf den Markt kommen. Die groBen
Tortenstlcke sind allerdings verteilt. ,,Der-
zeit teilen sich drei Anbieter rund 80 Pro-
zent des Marktes*”, sagt Baar von der Deut-
schen Borse. ,,Doch wer innovativ ist, fin-
det sicher seinen Markt.” Wer ausschlieB-
lich ETFs auf Standardindizes anbiete -
und damit Dubletten -, kénne sicherlich
nur schwer bestehen. ,Langfristig ist vor-
stellbar, dass in erster Linie einige groBRe
Anbieter und wenige Nischenanbieter das
Marktgeschehen bestimmen®, erganzt
Xmtch-Experte Merz. Dass es zusehends
wichtiger wird, sich zu differenzieren,
meint auch Klee. Ishares sieht den Markt
schon heute im Wesentlichen in drei Grup-
pen unterteilt: groBe ,Vollsortimenter”,
eine Reihe von spezialisierten Anbietern
mit klarem Produkt- und Kundensegment-
fokus und eine Reihe ,weiterer” Anbieter.
,lch glaube, dass wir in diesem dritten Seg-
ment durchaus eine Konsolidierung sehen
werden®, so Klee.

Ahnlich sieht das Thorsten Michalik von
DB X-Trackers: ,Fir Ende 2010 und An-
fang 2011 erwarte ich eine Konsolidierung
auf Anbieterebene.” Dies werde aber eher
gerauschlos stattfinden, da passives Inves-
tieren ein Megatrend flir die kommenden
Jahre seiund sich niemand vollstandig ver-
abschieden wolle. ,Vielmehr werden sich
verschiedene Anbieter fragen missen, ob
ihr Set-up zeitgemaR ist und werden wahr-
scheinlich einen zweiten Versuch unter-

nehmen.” Go6tz Kirchhoff hingegen ist
Uberzeugt, dass genligend Platz am Markt
sei fir weitere Anbieter. ,Konkurrenz be-
lebt das Geschaft”, sagt er. ,Fusionen er-
warte ich nicht, vielleicht gibt jemand auf,
weil er sich im Markt nicht behaupten
kann, aber ich erwarte das nicht wirklich.”
Denn haufig brauchten die Mutterhauser
der Emittenten die ETFs fUr die eigene Ver-
mogensverwaltung.

Megatrend passives Anlegen

Freiwillig Uberlasst wohl niemand den
Wettbewerbern das Feld. Der Markt wird
weiter rasant wachsen: Das Handelsvolu-
men steigt, neue Papiere werden emit-
tiert. ,ETFs stehenimmer noch erstam An-
fang ihrer Entwicklung. Erst zwei Prozent
des Fondsvolumens in Europa liegen in
ETFs“, bestatigt Michalik. ,,Wir sind sehr
zuversichtlich, dass der Marktanteil von
ETFs noch deutlich steigt.” Eine wach-
sende Nachfrage erwartet er vor allem
von groBBen Kapitalsammelstellen wie Pen-
sionskassen, Stiftungen und Versicherun-
gen.,In erster Linie sind ETFs Module fir
das Portfoliomanagement”, sagt Kirch-

|

,»Mich hat iiberrascht, wie
schnell der europaische Markt
zum US-amerikanischen
aufgeschlossen hat. Mittler-
weile gibt es in Europa mehr
Produkte und Anbieter als im
ETF-Mutterland.*

Die liberraschenste Entwicklung fiir
Dirk Klee, Ishares

hoff. Mit Avana Invest bietet er einen ETF-
Dachfonds an, der sich dieser Module be-
dient. ,ETFs werden kinftig noch starker
in die Asset-Allocation bei institutionellen
Kunden einflieBen®, sagt auch ETFLab-
CEO Fehrenbach. ,Auch im Bereich der
aufgeklarten Privatkunden sehen wir
noch deutliche Zuwachsraten fir die Zu-
kunft.“ Das sieht auch Thomas Merz von
Xmtch so. Noch sei der Anteil passiver Pro-
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Europadische ETF-Landschaft

Die fllhrenden ETF-Anbieter nach verwaltetem Vermogen
Stand: 31.12.2009

Sonstige Ishares
17,7% 38,4%
ETFLab

32% ———

Credit Suisse — s in

3,7% %

DB X-Trackers Lyxor
16,6% 20,4%

Quelle: Global ETF Research and Implementation Strategy Team,
Black Rock, Bloomberg
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dukte in Europa deutlich kleiner als in den
USA, ,wird aber kontinuierlich weiter
wachsen und damit an Bedeutung gewin-
nen“.

Gerade bei den Privatanlegern gibt es
Nachholbedarf. Zwar entfallen 35 bis 40
Prozent der abgeschlossenen Geschafte
auf diese Gruppe, wobei die Deutsche
Borse Orders bis zu 25000 Euro als Auf-
trage von Privatanlegern wertet. Doch ihr
Anteil am ETF-Handelsvolumen liegt ge-
rade mal bei finf Prozent. ,,ETFs werden
im Wesentlichen voninstitutionellen Anle-
ger eingesetzt, Private lernen ihre Vorteile
gerade erst kennen®, sagt Kempf. Denn
mit den boérsengehandelten Indexfonds
lasse sich das Risiko einfach und kosten-
glnstig streuen. ,Wer glaubt, dass die
Markte effizient sind, kann diese Theorie
mit Indexprodukten wunderbar umset-
zen.”

Wer glaube, er selbst oder ein Fondsma-
nager, kdnne den Markt schlagen, solle
auf eine aktive Handelsstrategie setzen.
,Strategie-ETFs kdnnen hier eine Alterna-
tive sein“, meint der ETF-Experte. Mit ih-
nen kénne ein Anleger auf fallende oder
steigende Markte, auf Growth oder Value
setzen. ,Eine solche Strategie muss ein An-
leger aber regelmaBig Uberprifen und hin-
terfragen, denn sie geht nattrlich nicht in
jeder Marktphase auf.” Er selbst sei aber
davon Uberzeugt, dass viele Markte so effi-
zient sind, dass es schwierig ist, mit sol-
chen Strategien dauerhaft Geld verdie-
nen lassen. Die gréBten Umsatze wirden
auch weiter mit den ETFs der ersten Gene-
ration gemacht, also Papieren die gangige
Bdrsenbarometer widerspiegeln.

Die Party geht also weiter und der (Ge-
burtstags-) Kuchen wird von Jahr zu Jahr
groBer.

Jessica Schwarzer
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Autokonzerne haben auf die

Krise bereits reagiert

Die

haben im vergangenen

Jahr Liquiditat gehortet. Diese Mittel werden sie im
Konkurrenzkampf dringend brauchen. Ihre Zukunft

bestimmt auch den

Die deutschen Autokonzerne sind fir die
enormen finanziellen Belastungen in den
nachsten Jahren gut geristet. VW, Daim-
ler und BMW haben im vergangenen Jahr
die Kassen kraftig aufgefillt und ihre Liqui-
ditatsreserven auf jetzt insgesamt 50 Mrd.
Euro aufgestockt. Die intern verfligbaren
Finanzmittel haben gegentber dem Vor-
jahr um fast 20 Mrd. Euro zugenommen,
so als hatte es die schweren Absatz- und
Ergebniseinbriche nie gegeben. Bedarf
fur Geld vom Kapitalmarkt besteht daher
nicht fir anstehende Investitionen, son-
dern allein im Geschaft mit Autofinanzie-
rungen.

BMW reduziert Tempo

Ihr angehduftes Geld werden die Deut-
schen fUr Investitionen brauchen, um ihre
internationale Konkurrenz weiter in
Schach halten zu kénnen. Dabei steht das
Thema Elektroantrieb ganz oben auf der
Agenda. Denn im Moment fahren BMW,
VW und Daimler ihren japanischen Kon-
kurrenten noch hinterher. Deshalb hat der
VW-Konzern angeklndigt, in seiner Auto-
sparte in den nachsten drei Jahren 26,6
Mrd. Euro - davon allein 19,9 Mrd. Euro in
die Modernisierung und Erweiterung der
Produktpalette - zu investieren. Daimler
will bis 2011 immerhin 8,1 Mrd. Euro fir
Sachinvestitionen ausgeben. Nur bei
BMW wird sich das Investitionstempo
kurzfristig verringern.

Auf die Krise haben die Konzerne be-
reits reagiert: Sie haben ihre Lagerbe-
stande radikal heruntergefahren, Kosten
und Investitionen gekappt und obendrein
das glnstige Klima an den Kapitalmark-
ten fUr die Ausgabe milliardenschwerer
Anleihen genutzt.

Hohe Guthaben...

Daher glanzen die Autokonzerne auch,
wenn man ihre Finanzsparten - die Autofi-
nanzierer - nicht bertcksichtigt: VW ver-

flgt jetzt abziglich der Finanzschulden
Uber ein Nettofinanzguthaben von 10,5
Mrd. Euro, was auch die Analysten von JP
Morgan und Unicredit Gberrascht. Nur un-
wesentlich schlechter steht die Daimler-
Autosparte mit einem Nettofinanzgutha-
ben von 7,3 Mrd. Euro da. Nur bei BMW
verschlechterte sich das Bild: Die Nettofi-
nanzposition sank - ohne Bericksichti-
gung der internen Nettofinanzforderun-
gen - um 20 Prozent auf 690 Mio. Euro.
Der Free Cash-Flow im BMW-Konzern
blieb mit mehr als einer Mrd. Euro negativ.

Europas groBter Autobauer VW traut
sich sogar zu, seine Investitionen im Auto-
geschaft allein aus dem Cash-Flow zu fi-
nanzieren. Der Mittelzufluss aus dem ope-
rativen Geschaft soll in den nachsten drei
Jahren insgesamt 29,6 Mrd. Euro betra-
gen, was deutlich Gber den geplanten
Sachinvestitionen liegt. LBBW-Analyst
Stefan Sigrist gibt jedoch zu bedenken:
,VW muss seine Lagerbestande fir die
Produktion wieder hochfahren. Ich be-
zweifele daher, dass der Konzern im Indus-
triegeschaft 2010 einen positiven Free
Cash-Flow erzielen kann.” Auch bei Daim-
ler erwarten die Analysten von JP Morgan
im laufenden Jahr einen Free Cash-Flow
von minus 774 Mio. Euro, wie aus einer ak-
tuellen Studie hervorgeht.

...und trotzdem Kapitalbedarf

Daneben haben die drei Konzerne weite-
ren Kapitalbedarf. Laut dem Datenanbie-
ter Bloomberg missen BMW, Daimler und
VW in den nachsten zwei Jahren Anleihen
in H6he von insgesamt mehr als 35 Mrd.
Euro tilgen oder refinanzieren, dies be-
trifft vor allem das Finanzdienstleistungs-
geschaft der drei Konzerne. So betonte
BMW-Finanzvorstand Friedrich Eichiner
gestern, dass der kurzfristige Refinanzie-
rungsbedarf der Minchener allein aus
dem Leasing- und Kreditgeschaft resul-
tiere. Branchenexperte Sigrist erganzt:
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Stoxx vs. Stoxx Autom. u. Parts
rel. Wertentwicklung im Vergleich

DJ Stoxx 600 e DJ Stoxx Automobiles & Parts
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,Die hohen Anleihefalligkeiten kdnnen die
Autohersteller traditionell nicht aus dem
Cash-Flow zurlUckfihren. Sie sind daher
vor allem in der Finanzdienstleistungs-
sparte auf eine funktionierende Refinan-
zierung angewiesen.”

Diese kénnte jedoch im laufenden Jahr
teurer als 2009 werden - falls die interna-
tionalen Ratingagenturen bei Daimler und
VW den Daumen senken. Bei den Stuttgar-
tern wackelt nach wie vor das Nutzfahr-
zeuggeschaft. Und ob die Wolfsburger
ihre aktuelle Bonitatseinstufung im siche-
ren Investment-Grade-Bereich halten kén-
nen, hangt nicht zuletzt von der geplan-
ten Kapitalerhéhung ab. Die Ausgabe von
Vorzugsaktien soll etwa vier Mrd. Euro in
die Konzernkasse spulen. Die Bekannt-
gabe der Details sorgte kirzlich flr einen
Kurseinbruch bei der Aktie von rund sie-
ben Prozent.

Ratings wackeln

JP-Morgan-Analyst Ranjit Unnithan sieht
zusatzlichen Herabstufungsdruck bei VW,
falls der Konzern seine Liquiditat zur Rick-
fihrung der Schulden des Sportwagen-
bauers Porsche einsetzt - an dem die )



Handelsblattl INDEXNEWS

ETFs auf europdische Automobilwerte

SEITE 7

TRENDS
25.3.2010 | Nr. 3

Comstage DJ Stoxx Source DJ Stoxx 600 Ishares DJ Stoxx 600 Ishares DJ Stoxx 600 Lyxor DJ Stoxx 600
Bezeichnung 600 Automobiles & Optimised Automobiles Automobiles & Parts Automobiles & Parts Automobiles &
Stand: 22.03.2010 Parts TRETF & Parts ETF ETF Swap ETF Parts ETF
ISIN LUO0378435043 IEOOB5NLX835 DE0006344716 DEOOOAOD8Q56 FRO010344630
enthaltene Werte 13 14 13 13 13
Auflegung 01.09.2008 08.07.2009 08.07.2002 20.02.2006 18.08.2006
Fondswahrung Euro Euro Euro Euro Euro
Ertragsverwendung thesaurierend thesaurierend ausschuttend thesaurierend ausschuttend
jahrl. Gebuhren 0,25% 0,30% 0,50% 0,30% 0,30%
max. Spread 2,50% 1,00% 5,00% 5,00% 2,00%
Swap ja ja nein ja ja
Tracking Error 0,10% k.A. 0,46% 0,04% k.A.
Scope-Rating rex o rex
3-Monats-Perf. -2,76% -2,07% -2,80% -2,77% -2,75%
6-Monats-Perf. -0,96% -1,85% -1,08% -0,95% -0,99%
1-Jahres-Perf. 35,32% = 34,95% 35,50% 34,70%

Wolfsburger einen Anteil von 49,9 Pro-
zent halten. Denn die Nettofinanzschul-
den der Porsche SE lagen Ende Januar
noch bei hohen 6,1 Mrd. Euro. Die BMW-
Ratings - ,A-“ von S&P und ,A3“ von
Moody's - schatzen Branchenexperten da-
gegen als stabil ein.

Deutsche Autobauer geben auch im eu-
ropdischen Branchenindex Stoxx 600 Au-
tobiles & Parts den Ton an. Gut 60 Prozent
betragt der Anteil der heimischen Kon-
zerne innerhalb des Kursbarometers. Das
hat deutliche Auswirkungen auf den Index-
verlauf, wie das Beispiel VW zeigt. Die
Kurskapriolen im Herbst 2008 durch die
Ubernahmespekulationen von Porsche
trieben die Aktie des Wolfsburger Auto-
mobilkonzerns kurzzeitig Uber 1000
Euro. Im Auto-Index ist dieser AusreiBer

deutlich zu erkennen. Zumal sowieso nur
13 Unternehmen in dem Sektorenindex zu-
sammengefasst sind.

Obwohl der Stoxx 600 Automobile &
Parts in den letzten drei Jahren deutlich
Uber dem Europa-Index Stoxx 600 lag, ist
der Vorsprung zuletzt auf wenige Prozent-
punkte zusammengeschrumpft. Dennoch
kénnen sich Anleger auf Jahressicht Gber
ein Plus von etwa 35 Prozent freuen
(Stand: 22.03.2010).

Keine groBBen Unterschiede

Die funf auf dem deutschen Markt erhaltli-
chen ETFs auf den Auto-Index haben
diese Entwicklung mit geringen Abwei-
chungen nachvollzogen. Keine positiven
Effekte brachte das Source-Optimised-
Konzept - zumindest seit der Emission.

Mit ETFlab den ganzen Index kaufen:

ERFORMANCE HO

Mit dem ETFlab DJ STOXX 50 (WKN: ETF L25) haben Sie die ganze Performance
Europas in der Hand - und das mit nur einem Trade. Er umfasst die 50 wichtigsten,
europaischen Standardaktien. Ein duflerst leistungsstarker Exchange Traded Fund mit
einer glinstigen Management-Fee von nur 0,19%. Hohe Rendite bei voller Transparenz.

Mehr Informationen unter www.etflab.de oder

+49 (0)89 327 29 - 33 33

@ €TFiab

Wertarbeit fiir lhr Geld.

Dabei werden die Indexmitglieder anders
als im traditionellen Branchenindex ge-
wichtet. Anleger kénnen sich also getrost
das Produkt mit der niedrigsten jahrlichen
GebUhr heraussuchen - den Indexfonds
von der Commerzbank-Tochter Com-
stage (ISIN: LUO378435043).

Allerdings basieren die kostenglnsti-
gen ETFs auf Swaps. Wer das Ausfallrisiko
der Swap-Kontrahenten ausschlieBen
mdchte und voll replizierende Fonds vor-
zieht, kann lediglich den Ishares Stoxx
600 Automobiles & Parts ETF (ISIN:
DE0006344716) wahlen. Daflr liegen die
Kosten mit 0,50 Prozent pro Jahr deutlich
Uber dem Durchschnitt der Sektor-ETFs.

Markus Hennes
Susanne Metzger
Stefan Schneider

o Boeliputilog
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Auf das Comeback von
Europas IT-Branche setzen

Noch wirkt die

Unternehmen wittern bereits

auf dem IT-Markt nach. Doch die
Mit einem neuen

ETF kbnnen Anleger gunstig in die Branche investieren.

Obwohl Unternehmen derzeit wie im ver-
gangenen Jahr Investitionen vorsichtig an-
gehen, darf der IT-Sektor auf einen Auf-
schwung hoffen. Zu diesem Schluss kom-
men IT-Experten von Pierre Audoin Con-
sultants (PAC) in einer aktuellen Studie.
Vor allem fir Dienstleister gebe es genug
zu tun, ist doch deren Spezialthema Virtua-
lisierung von PCs und Servern laut PAC ge-
rade besonders gefragt. Hintergrund:
Viele Rechenzentren sind in die Jahre ge-
kommen, sie misen modernisiert werden.
Da Uberlegen IT-Chefs, ob sie anstatt
neue Server und Netzwerktechnik zu kau-
fen, nicht lieber die Rechenkapazitat bei ei-
nem externen Dienstleiter einkaufen. Ak-
tuelle Marktzahlen darUber wie viele Fir-
men sich fir das Hosting-Modell entschei-
den, existieren zwar nicht, aber Marktfor-
scher wie IDC oder Gartner sind sich si-
cher, dass der Trend zur Auslagerung zu-
nehme. Hier gebe es groBes Wachstums-
potenzial. Weiterer Hoffnungsschimmer
fir die IT-Konzerne ist der Trend zu
Cloud-Computing: Wenn Firmen ihre Soft-
wareanwendungen von Plattformenin Re-
chenzentren beziehen, wachst zusatzlich
der Bedarf an entsprechendem Know-
How und leistungsfahiger Infrastruktur.
So zeigte sich auch Bitkom-Prasident

MSCI Europe IT vs. MSCI World

Relative Wertentwicklung im Vergleich
MSCI World e MSCI Europe IT
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Rasches Comeback
Weltweite Ausgaben fur Informationstechnik
Angaben in Mrd. US$ (Prognose)

2009 in%*| 2010 in%*

Hardware 326,4 -13,9| 331,7 +1,6
Software 220,7 -2,1 231,5|+49
IT-Services 780,9 | -3,5| 842,2| +5,6

Telekommunikation 1887,7 -3,6|1976,6  +4,7

Telekommunikations-

Dienste 15241 -2,9|1588,5 +4,2

gesamt 32157 | -4,6|3364,1 +4,6

*Veranderung zum Vorjahr in %
Handelsblatt

Quelle: Gartner, 2010
August-Wilhelm Scheer Anfang des Mo-
nats auf der Computermesse Cebit zuver-
sichtlich: Die Krise sei Uberwunden. 4,6
Prozent Wachstum stellen die Marktfor-
scher von Gartner fir das laufende Jahr
weltweit in Aussicht. Damit kdnnte die
Branche zumindest fast den Verlust des
vergangenen Jahres aufholen - diesen be-
ziffert Gartner ebenfalls auf 4,6 Prozent -
und wieder das Umsatzniveau von 2008
erreichen (siehe Tabelle). Noch Anfang
des Jahres sind die Analysten davon aus-
gegangen, dass dies erst 2011 gelingt.

Der weltweit groBte IT-Markt wird in die-
sem Jahr die Europdische Union mit 28
Prozent Marktanteil sein. In einer nach Lan-
dern unterteilten Bitkom-Rangliste ran-
giert schon allein Deutschland mit 5,6 Pro-
zent auf Platz vier hinter den USA, Japan
und dem aufstrebenden China.

Die positive Entwicklung kommt vor al-
lem durch Unternehmen, die in der Krise
ihre IT-Investitionen aufgeschoben ha-
ben. Kein wichtiges Marktsegment - von
Computerhardware bis zu Telekommuni-
kationsdiensten - soll laut Gartner 2010
vom Wachstum ausgeschlossen sein.

Diversifiziert investieren

Anleger, die gezielt in europaische IT-Un-
ternehmen investieren moéchten, kénnen
auf einen vor rund einen Jahr aufgelegten
ETF von Amundi setzen, der seit Mitte
Marz auch an der Bérse Frankfurt gelistet
wird (ISIN: FRO010713768). Das Produkt
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bildet die Entwicklung des MSCI Euro IT In-
dex nach dem Swap-Ansatz synthetisch
ab. Dieses kapitalisierungsgewichtete
Branchenbarometer gilt als reprasentativ
flr den gesamten europdischen Informati-
onstechnologie-Sektor. Zu den Index-
schwergewichten zahlen neben SAP und
Nokia beispielsweise die niederlandische
ASML, Weltmarktfthrer fir Lithographie-
systeme fir die Halbleiterindustrie, sowie
das franzosische Unternehmen Alcatel-Lu-
cent, das einer der weltweit fihrenden
Hersteller und Anbieter im Bereich Tele-
kommunikations- und Netzwerkausris-
tung ist. Der maximale Tracking-Error soll
zwei Prozent nicht Uberschreiten und die
jahrlichen Kosten des Amundi-ETFs belau-
fen sich auf 0,25 Prozent. Damit fallen die
Gebuhren nur halb so hoch aus, wie beim
einzigen Alternativ-Produkt auf den MSCI
Europe IT, das von Streettracks angebo-
ten wird (FROO00001695). Im Gegesatz
zu Amundi wird der Index hier aber nach
der Full-Replication-Methode vollstandig
nachbaut.

Da die Mehrheit der Indexbestandteile
im europaischen IT-Index in Euro gehan-
delt wird, ist auch das Wahrungsrisiko fur
Investoren Uberschaubar.

Georgios Kokologiannis

Fondsdaten

Bezeichnung Amundi ETF
Stand: 23.03.2010 MSCI Europe IT
Fondsgesellschaft Amundi

ISIN FRO010713768
Index MSCI Europe IT
enthaltene Werte im Index 16
Indexwahrung Euro

Auflegung 26.02.2009
Fondswahrung Euro
Ertragsverwendung thesaurierend
Fondsvolumen k.A.

jahrl. Gebuhren 0,25%

max. Spread 2,00%
Swap ja
Tracking Error 0,07

1-Jahres-Perf. 35,92%



INDEXNEWS

Den richtigen Zeitpunkt
zum Einstieg erwischt

Der

ungeldsten

Genau richtig erfolgte der Wiedereinstieg
mit dem Musterdepot in die internationa-
len Aktienmarkte. Fast alle Aktienpositio-
nen konnten im Vergleich zum Vormonat
deutliche Kurszuwachse erzielen. Zwi-
schen zwei und acht Prozentpunkte be-
tragt das Plus je nach Aktienmarkt. Ledig-
lich der Stoxx-Healthcare-ETF von Lyxor
(ISIN: FR0010344879) konnte die Dyna-
mik der Ubrigen Markte nicht Gbernehmen
- der Kurs stieg lediglich um weitere 0,8
Prozentpunkte. Befligeln kdénnte den
Kurs die Entscheidung zur Einfiihrung der
Krankenversicherungspflicht in den USA
mit ihren Auswirkungen auf diesen Sektor
ausgewirkt hat. Besonders deutlich legten
dagegen der stdafrikanische Aktienmarkt
(ISIN: FRO010464446) und der zuletzt
neu aufgenommene ETF auf europaische
Industriewerte (ISIN: FRO010344887) zu.

Lohnender antizyklischer Kauf
,Dank der Kaufsignale, die unser System
rechtzeitig geliefert hat, konnten wir von
der Markterholung profitieren”, begrin-
det Artus-Direct-Vorstand Klaus Hinkel
den Erfolg der letzten vier Wochen. ,,Die
BeschlUsse der griechischen Regierung zu
den SparmaBBnahmen und die gleichzei-
tige verbale Unterstltzung der anderen
EU-Staaten haben den Markten die nétige
Unterstltzung gegeben. Auch der antizy-
klische Kauf des Griechenland-ETFs (ISIN:
FR0O010405431) tragt erste Friichte.”
Damit hat sich die Entscheidung Mitte
Februar, den hohen Liquiditatsbestand
von 44 Prozent durch neue Investments
auf bis auf sechs Prozent zu reduzieren,
als richtig erwiesen. Denn das Geld wurde
in sechs Aktien-ETFs angelegt, von denen
fanf Papiere ohne ein Stop-buy-Limit ge-
kauft wurden. Selbst der geplante Ein-
stieg in den weltweiten Aktienmarkt
durch den MSCI World bei einem Stop-
Buy-Kurs von 20,21 Euro erfolgte auf-
grund der freundlichen Marktentwick-
lung. Per 19.3.2010 konnte die Position gut
zwei Prozent Plus verbuchen. Aktien blei-

wurde belohnt: Die Entwicklung an
den Aktienmarkten befligelte das Musterdepot - trotz der

der Lander.

ben schon alleine aufgrund der Dividen-
denrendite attraktiv, meint Hinkel.
Vergleichsweise geringe Bewegungen
gab es bei den Renten-ETFs im ertragsori-
entierten Depotbaustein. Einen Zuwachs
konnte der ETF mit Anlageschwerpunkt
auf deutsche Jumbo-Pfandbriefen (ISIN:
LU0321463506) von DB X-Trackers erzie-
len. Fast ein Prozentpunkt steht unter
dem Strich. Etwas besser schnitt der
Hedge-Fonds-ETF (ISIN: LU0328476337)
ab. Hingegen litten die europaischen Un-
ternehmensanleihen nach Expertenmei-
nung unter der Konkurrenz durch die mo-
mentan hohe Emissionstatigkeit der Indus-
triestaaten. Diese nutzen das sehr nied-
rige Zinsniveau zur verstarkten Kreditauf-
nahme, um die Folgen der internationalen
Finanzkrise finanzieren. In diesem Umfeld
wird es fUr die Firmen schwierig, selbst An-
leihen an den Markten zu platzieren.

Benchmark besser als Depot

Trotz der positiven Entwicklung bleibt ein
Wermutstropfen: Der Unterschied zwi-
schen dem Erfolg des Musterdepots und
der Benchmark hat sich weiter vergro-
Bert. Das liegt an der unterschiedlichen Zu-
sammensetzung des Musterdepots und
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Das Musterdepot wird von der
unabhangigen Vermdgensverwal-
tung Artus Direct Invest AG auf
Basis der in Deutschland handel-
baren ETFs gemanagt. Als Ansatz
dient ein Trendfolgemodell.

dem Vergleichsmafstab. Denn letzterer
setzt sich zu 40 Prozent aus einem welt-
weiten Rentenindex und zu 60 Prozent
aus einem weltweiten Aktienindex - dem
MSCI World - zusammen. Darin dominie-
ren Wertpapiere, die in US-Dollar notie-
ren. Hingegen investiert das Musterdepot
zum GroBteil in den Euro-Raum.

Einerseits belastet die anhaltende
Schwaéche des Euros gegenliber dem Dol-
lar die Depotperformance. Andererseits
wurde der Anteil des chancenorientierten
Bausteins erst wieder ausgebaut und hat
noch nicht das gleiche Gewicht wie in der
Benchmark erreicht, sodass sich die posi-
tive Entwicklung der Aktienmarkte nicht
voll im Musterdepot niederschlagt.

Klaus Hinkel sieht derzeit keinen weite-
ren Handlungsbedarf; ,Unterstitzung
durften die groBen Aktienindizes von den
weiterhin unattraktiv niedrigen Zinsen er-
halten.” Daran wirden auch die derzeit ne-
gativen Nachrichten der letzten Monate
zu Griechenland und die ungelésten Schul-
denprobleme der groBen Industrienatio-
nen nichts dndern. Problem sei aber, dass
sich der Handlungsspielraum der National-
staaten weiter einschranke.

Stefan Schneider )

DEPOT-REGELN

blatt IndexNews veroffentlicht.

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 kon-
nen verschiedene Anlagethemen liber 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 tberschritten 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 DatenzumMusterdepot von Handels-
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Segment Mehr zum ETF Stiickzahl Kurs (€) Marktwert (€) GuV (%) Stop Loss
Thema Anbieter ISIN Kaufkurs (€) Anteil (%) GuV (€) (€)
L 72 964,36
chancenorientiertes Anlagesegment
58,3
. MSCI Emerging Markets 185 28,63 5296,55 10,8 26,33
Schwellenlander
Black Rock ~ DEOOOAOHGZT7 25,83 4,2 518,00
. . Stoxx 600 Food & Bev. 187 32,31 6 041,97 2,6 29,93
Aktien Nahrungsmittel
Black Rock DE0006344781 31,50 4,8 151,47
. ) MSCI World 588 20,68 12159,84 2,3 19,59
Aktien weltweit
DB X-Trackers LU0274208692 20,21 9,7 276,36
. . Stoxx 600 Ind. Goods & Serv. | 233 26,98 6 286,34 6,9 24,63
Aktien Industriewerte
Lyxor FR0O010344887 25,23 5,0 407,75
) _ SMI 129 48,52 6 259,08 6,3 45,51
Aktien Schweiz
Black Rock DE0005933964 45,64 50 371,52
. . . FTSE JSE Top 40 270 25,60 6 912,00 16,9 22,45
Aktien Sudafrika
Lyxor FRO010464446 21,90 55 999,00
MSCI Greece m9 5,51 6 165,69 4,6 5,31
Aktien Griechenland
Lyxor FRO010405431 5,27 4,9 268,56
. Stoxx 600 TR 294 42,41 12 468,54 4,9 40,17
Aktien Europa
Comstage LU0378434582 40,42 10,0 585,06
Stoxx Select Div. 30 340 14,94 5079,60 25 14,62
Dividendenwerte Europa
Black Rock DE0002635299 14,57 4,1 125,80
) ) Stoxx 600 Healthcare 165 38,15 6 294,75 12,8 36,44
Aktien Gesundheitssektor EU
Lyxor FRO010344879 33,83 5,0 712,80
L 45 323,67
ertragsorientiertes Anlagesegment
36,2
. Euro Corporate Bonds 87 121,00 10 527,00 5,6 17,27
Anleihen Unternehmen Europa
Black Rock DE0002511243 14,62 8,4 555,06
. DB Hedge Fund Index 1085 11,05 11 989,25 17 ohne SL
Alternative Investments Hedgefonds
DB X-Trackers LU0328476337 10,87 9,6 195,30
R . Currency Carry 238 51,34 12 218,92 3,8 ohne SL
Wahrungs- und Zinsmanagement
DB X-Trackers LU0328474126 49,48 9,8 442,68
. . Pfandbriefe 65 162,90 10 588,50 5,0 162,05
Anleihen Jumbo-Pfandbriefe Deutschl.
DB X-Trackers LU0321463506 155,19 8,5 501,15
6 897,59
Cash / Kontoguthaben
5,5
" . 125 185,62
Anlagesumme / Wertverdnderung in % 252
3
Benchmark: 60% MSCI World € und 40% World Global Bond Index EU
29,1

Portfolio-Gewichtung
Stand: 19.03.2010

36,2
Renten
%
583 —— 5,5
Aktien Cash

Quelle: Artus Direct Invest

Link auf Handelsblatt.com, bisherige Themen-Beitrage in IndexNews

Es liegen keine Werte in der Watchlist.
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sPrivatanleger avancieren

zur Wachstumslokomotive*

, Leiter des ETF-Bereiches bei der ,
Uber die Bedeutung des deutschen ETF-Marktes und die
Wachstumsplane der Schweizer GroR3bank.

Herr Gast, Sie wollen das ETF-Angebot
der UBS in Deutschland ausbauen. Wieso
ist dieser Markt denn so interessant?

Der Grund ist das Xetra-System, Uber
das ein Drittel des gesamten europai-
schen ETF-Umsatzes gehandelt wird. Vor
allem institutionelle Investoren bevorzu-
gen das vollelektronische System. Deswe-
gen listen wir zuerst unsere Produkte in
der Schweiz - unserem Heimmarkt - und
anschlieBend in Deutschland.

Und was erwarten Sie vom Deutschland-
Geschaft?

Wir wollen unseren Marktanteil lang-
sam erhdhen und vom erwarteten Markt-
wachstum von 20 bis 30 Prozent europa-
weit in Deutschland Uberdurchschnittlich
profitieren. Genaue Zahlen mdchte ich
nicht bekanntgeben. Wir werden auf je-
den Fall unser Angebot ausbauen und die
wichtigsten Anlagekategorien mit ETFs
abdecken. Renten-ETFs sind auf jeden
Fall ein Thema, dabei ist noch offen, ob
wir das Hauptgewicht auf Unterneh-
mens- oder Staatsanleihen legen. Neben
weiteren nationalen Leitindizes als Basis-
werte werden wir uns auch mit dem
Thema Rohstoffe beschaftigen. Bislang
haben wir 35 Aktien-ETFs auf dem Markt,
17 davon sind in Deutschland gelistet. Da-
bei ist der MSCI World und allgemein die
MSCI Indexfamilie zentraler Bestandteil.
Der Index ist bei vielen Kunden die Bench-
mark und aufgrund der vielen einzelnen
Landerindizes Standard in der Vermo-
gensverwaltung.

Bilden Sie ihre Basiswerte komplett nach
oder setzen Sie auf sogenannte Swap-
Geschafte, bei denen eine Gegenpartei
die Indexperformance nachbildet?

FUr uns ist der sicherste Weg zum Auf-
bau eines Index-Engagements, physisch
in die Wertpapiere des Index zu investie-
ren, die sogenannte Full-Replication. Des-
wegen verzichten wir auf Swap-Ge-
schafte.

KURZPORTRAIT

Christian Gast leitet bei UBS Global As-
set Management den Bereich UBS Ex-
change Traded Funds (ETFs). Er kam
im Oktober 1999 als Product Manager
far UBS Investment Funds zur Schwei-
zer GroBBbank. Zuvor hatte er eine Po-
sition als Senior Portfolio Manager bei
der St. Galler Kantonalbank inne, wo
er fur die Verwaltung privater und in-
stitutioneller Assets verantwortlich
war. Gast erlangte seinen Doktortitel
in Business Administration im Jahr
1998 an der Universitat Zurich. Er gra-
duierte in Wirtschaftswissenschaften
mit Schwerpunkt Finance an der Uni-
versitat Saarbrutcken.

Wieso treten Sie eigentlich - im Gegen-
satz zu ihren Wettbewerbern wie Lyxor,
Xmtch und Ishares - unter keinem Kunst-
namen, sondern unter ihrer Dachmarke
UBS auf?

Wir sind 2001 unter dem Kunstnamen
Fresco in den Markt gestartet, damals
noch mit starkem Bezug auf den Endkun-
den. Den Namen haben wir 2004 aufgege-
ben, um den Auftritt unserer ETFs mit
dem Mutterbrand zu vereinheitlichen so-
wie auch aus Kostengrinden. Flr uns ist
wichtig: Mit dem Namen UBS signalisieren
wir, dass die passiven Fonds gleichberech-
tigt neben den aktiven Fonds auftreten.
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Invest in Stuttgart

vom 23. April ab 10.30 Uhr bis 25. April 2010

23 hochkaratige Veranstaltungen auf der
Handelsblatt-Bihne in Halle 1 (Stand 1K12).

» Das Programm zum
Download
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Substanz entscheidet.

Wieso werden ihre ETFs mit einem ,,A“
bzw. I bei dem Produktnamen klassifi-
ziert?

Das ist eine UBS-Besonderheit. Die
»I-Klasse" richtet sich - im Gegensatz zur
LA-Klasse” - an institutionelle und vermo-
gende Privatkunden. Die ,l-Klasse” hat
eine deutlich niedrigere Management-Fee
- zum Beispiel fir den Euro Stoxx 50-ETF
nur 0,10 Prozent pro Jahr und nur 0,18 Pro-
zentjahrlich fir den MSCIUSA-ETF. Im Ge-
genzug belduft sich die Mindestanlage-
summe auf 20 000 bis 80 000 Euro - je
nach ETF.

Wird denn der ETF-Markt weiterhin von
den institutionellen Investoren domi-
niert?

Mittelfristig ja, angesichts eines ge-
schatzten Marktanteils der institutionellen
Investoren von 85 Prozent. Wir gehen
aber davon aus, dass Privatanleger in den
kommenden Jahren starker in ETFs inves-
tieren und zur neuen Wachstumslokomo-
tive auf dem europaischen Markt avancie-
ren werden. Erste Tendenzen sind bereits
erkennbar, zum Beispiel vermehrte Auf-
trage mit geringenen Volumina an den
Borsen. Und schon heute setzen viele Ban-
ken bei lhren Anlagevorschlagen ver-
mehrt auf ETFs.

Kdnnen Sie sich vorstellen, selbst einen
aktiv gemanagten Dachfonds aufzule-
gen?

Das ist derzeit flr uns kein Thema.

Das Gesprach fiihrte Jiirgen Réder


http://bc1.handelsblatt.com/ShowImage.aspx?img=2655565&typ=handelsblatt.pdf
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Verhaltenes Interesse

werden inzwischen auch als Grundlage fur

verschiedene

genutzt. Ob das Angebot in

Zukunft aufrecht erhalten wird, ist fraglich.

Die Zertifikatebranche ist dafir bekannt,
dass sie kaum Maoglichkeiten auslasst,
neue Basiswerte fir ihre Zertifikate zu nut-
zen. Nur so lasst sich bei den mehr als
400 000 Zertifikaten das Interesse der
Anleger an neuen Themen und Produkt-
ideen aufrecht erhalten.

Ein Trend des letzten Jahres: Zertifi-
kate, deren Basiswert ein Indexfonds ist.
Ganze 30 ETF-Zertifikate umfasst das An-
gebot nach Angaben von Baader-Mar-
kets und ist damit bislang sehr Gberschau-
bar geblieben. Ob die Palette weiter aus-
gebaut wird, ist ungewiss, denn die Emit-
tenten vermitteln den Eindruck, das ,,Pro-
jekt ETF-Zertifikate” ware eher ein Test-
ballon als eine mittelfristige Strategie.
Zwar gibt es zu fast jeder Zertifikateart
mindestens ein Produkt, doch das Anle-
gerinteresse ist laut Aussagen der Kredit-
institute ,verhalten”. ,0Ob wir im Som-
mer, wenn die derzeitigen Zertifikate fal-
lig werden, Folgeprodukte auflegen, ent-

der Anleihen: ,Kommt es am Laufzeit-
ende der Aktienanleihe zur Lieferung
des Basiswertes, erhalten die Anleger
von uns normalerweise Indexzertifikate
der WestLB, die weiterhin dem Emitten-
tenrisiko unterliegen. Bei der Rickzah-
lung in Form von ETFs wird dieses Risiko
eliminiert.”

Scholzel erganzt ein weiteres Argu-
ment flr die Verwendung der ETFs: ,,Ge-
rade in den Emerging Markets ist es flr
uns schwierig, die Basiswerte nachzubil-
den. Anstatt einer aufwendigen Absiche-
rung Uber alle Einzeltitel aus dem Index
setzen wir lieber das liquide handelbare
Paket Indexfonds ein.” Das bestatigt
Christian Schmitz von Goldman Sachs:
,Der Handel mit vielen Aktien aus den
Schwellenldndern ist ungleich schwieri-
ger als hierzulande.” Der Impuls fir die
ETF-Zertifikate im Jahr 2006 kam von ei-
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nem groBen Vermdgensverwalter, der
ein hohes Volumen sicherte. ,Neue Pro-
dukte werden deshalb Einzelfalle sein®,
so Schmitz.

Auch von Seiten der ETF-Anbieter sind
derzeit keine Aktivitaten geplant, das Ge-
schaft mit den Zertifikaten weiter auszu-
bauen. ,,Wir planen nicht aktiv, die Zertifi-
kateemittenten auf neue Produkte zu un-
seren Indexfonds anzusprechen®, sagt
Thomas Meyer zu Drewer, bei der So-
ciété-Générale-Tochter Lyxor fur das
ETF-Geschéft in Deutschland und Oster-
reich verantwortlich. Das bestéatigt Marc
Bubeck, Pressesprecher der Barclays-To-
cher Ishares: ,,Emittenten missen uns oh-
nehin nicht fragen, wenn sie unsere ETFs
als Basiswerte nutzen mdchten. Auch bei
der Produktausgestaltung haben wir
keine Einflussmdglichkeiten.”

Stefan Schneider

| DAS ABC DER ZERTIFIKATEARTEN |

scheiden wir kurzfristig“, sagt Mathias

Schélzel von der Deutschen Bank. Sein
Haus hat Discountzertifikate auf Emer-
ging-Markt-ETFs von Ishares emittiert.
Daneben sind Indexzertifikate, Express-
zertifikate, Airbag-Zertifikate, Bonuszer-
tifikate, Kapitalschutzzertifikate und
auch Aktienanleihen vertreten (siehe
L,ABC der Zertifikatearten™).

Hauptséachlich Schwellenldnder

Deutlicher kristallisiert sich ein Trend bei
den Basiswerten heraus: Insgesamt 23
Zertfikate basieren auf einem Schwellen-
land- bzw. Bric-Index. Bric umfasst die
wirtschaftlich aufstrebenden Nationen
Brasilien, Russland, Indien und China.
Auch das Rentensegment ist bei den
ETF-Zertifikaten vertreten. Drei Index-
zertifikate auf Unternehmensanleihen-In-
dizes kdnnen Anleger kaufen. Ebenfalls
eine untergeordnete Rolle spielt der
Dax. Lediglich die vier Aktienanleihen
der WestLB beziehen sich auf den Deut-
schen Leitindex. Frank Haak, Zertifikate-
spezialist bei der WestLB, begriindet die
Auswahl des ETFs mit der Rickzahlung

Airbag-Zertifikate: Diese Zertifikateart ist mit einem Teilschutz fir die Inhaber aus-
gestattet. Liegt der Basiswertkurs am Laufzeitende des Zertifikats mindestens auf
einem festgelegten Absicherungsniveau, wird der Nominalbetrag zurlickgezahlt.

Aktienanleihen: Anleger erhalten bei den Aktienanleihen feste Zinszahlungen. Bei
Falligkeit der Anleihen besitzt der Emittent ein Wahlrecht, ob er die Anleihe in Form
des Nennwertes zurlickzahlt oder den Basiswert liefert.

Bonuszertifikate: Inhaber der Bonuszertifikate erhalten am Laufzeitende eine Bo-
nuszahlung, wenn der Kurs des Basiswertes bis dahin nicht unter eine bestimmte Si-
cherheitsschwelle gefallen ist. Andernfalls wird ihr Rlickzahlungswert durch den Ba-
siswertkurs bei Falligkeit des Zertifikats bestimmt.

Discountzertifikate: Bei dieser Zertifikateart nehmen Anleger nur bis zu einer Ober-
grenze an Kurssteigerungen des Basiswertes teil. Daflir erhalten Sie beim Discount-
zertifikat einen Preisabschlag im Vergleich zum Basiswertkurs.

Expresszertifikate: Wahrend der Laufzeit wird regelmaBig Gberprift, ob der aktu-
elle Kurs des Basiswertes Gber dem Kurs bei Emission liegt. In diesem Fall wird das
Expresszertifikat vor der Falligkeit mit einem Aufschlag an die Inhaber zurlickge-
zahlt.

Indexzertifikate: Indexzertifikate nehmen eins zu eins an der Wertentwicklung des
Basiswertkurses teil. Je nach Ausgestaltung besitzen sie eine feste Falligkeit oder
werden als ,open-end“-Variante emittiert.

Kapitalschutzzertifikate: Ihre Entwicklung hangt ebenfalls vom Kursverlauf des Ba-
siswertes ab, allerdings wird das Verlustrisiko des Anlegers bei Falligkeit des Zertifi-
kats begrenzt.
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Die besten Aktien-ETFs (hochste 1-Jahres-Performance)

Ertrags- Performance in % Gebiihren Fondsvolumen
Name ISIN verwendung Whg. 1Monat 6 Monate 1Jahr in% in€
Market Access Dow Jones Turkey Titans 20 LU0269999362 ausschittend 1,45 17,24 144,68 0,60 6 803 411,00
Lyxor ETF DJ Turkey Titans 20 FR0010326256  ausschuttend 1,60 17,29 144,54 0,65 148 208 254,00
DB X-Trackers LPX MM Private Equity LU0322250712  thesaurierend € 8,51 21,16 140,55 0,70 69 997 510,00
Ishares MSCI Turkey IEOOB1FZS574  ausschittend uUs-$ 6,1 17,93 129,02 0,74 115 791 725,15
Lyxor ETF MSCI India A FR0010361683  ausschuttend € 8,81 21,33 125,74 0,85 115 433 138,00
Ishares MSCI Emerging Mrkts SmallCap IEOOB3F81G20  ausschuttend uUs-$ 7,66 28,23 123,22 0,74 52 256 145,35
Lyxor ETF Brazil (Ibovespa) A FR0010408799  thesaurierend € 3,54 22,72 14,77 0,65 697 106 600,00
ComStage ETF DJ Euro Stoxx 50 Leveraged LU0392496930  thesaurierend € 7,95 0,15 112,09 0,35 13907 993,00
ComStage ETF DJ Stoxx 600 Basic Resource LUO378435472  thesaurierend € 5,97 26,03 m,26 0,25 53 224 478,00
Lyxor ETF LevDax LU0252634307 | thesaurierend € 10,57 7,40 110,90 0,40 223783 583,00
Lyxor ETF DJ Stoxx 600 Basic Resources FR0010345389  ausschuttend € 5,91 25,89 109,32 0,30 266 695 000,00
Lyxor ETF Privex A FR0O010407197  ausschuttend € 8,02 16,36 107,68 0,95 41562 636,00
db x-trackers S&P CNX NIFTY ETF LU0292109690  thesaurierend us-$ 9,09 19,06 107,16 0,85 212 434135,78

Quelle: Morningstar

Deutschland handelbaren ETFs finden Sie
im Online-Angebot unter:

H handelsblatt.com/etf-tabelle

entwicklung im Einjahresvergleich (Mor-
ningstar-Daten).  Die  Umsatzstatistik
stammt von der Bérse Stuttgart (Euwax).
Sortierbare Performance-Tabellen aller in

In Handelsblatt IndexNews verdffentlichen
wir regelmaBig Performance-Tabellen zu
ETFs und ETCs. Diese Ausgabe enthélt eine
Tabelle zu Aktien-ETFs mit der besten Wert-

Spitzenreiter nach Umsatz vom 01. - 19.03.2010

ISIN Produktname Fondsklasse Umsatzin€ Anzahl Ertragsverwendung Gebiihren p.a.in %
LU0292106241 DB X-Trackers ShortDax Aktienfonds 18 888 448,92 442 thesaurierend 0,40
DE0005933931 Ishares Dax (DE) Aktienfonds 6 659 374,21 183 thesaurierend 0,15
LU0274211480 DB X-Trackers Dax Aktienfonds 5534 077,07 155 thesaurierend 0,15
LU0252634307 Lyxor LevDax Aktienfonds 4 891 051,87 194 thesaurierend 0,40
LU0378438732 Comstage Dax Aktienfonds 4 483 517,14 104 thesaurierend 0,12
DEOOOETFLOT ETFLab Dax Aktienfonds 422212167 80 thesaurierend 0,15
LU0292100806 DB X-Trackers Stoxx 600 Basic Resources TR Aktienfonds 3963 273,91 23 thesaurierend 0,30
DE0006289390 @ Ishares Industrial Average (DE) Aktienfonds 2 318 621,68 94 ausschuttend 0,50
DEOOOETFL177 ETFLab Deutsche Bérse EUROGOV Ger Rentenfonds 2102 600,00 1 ausschuttend 0,15
DE0005933956 @ Ishares Euro Stoxx 50 (DE) Aktienfonds 2 027 641,64 82 ausschuttend 0,15

Quelle: Borse Stuttgart
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Name Gesellschaft ISIN jdhrliche Kosten Anlagesegment
IBoxx Euro Liquid Corporate 100 TR Index ETF DB X-Trackers LU0478205379 0,10% Anleihen

IBoxx Euro Liquid Corporates Diversified ETF ETFLab DEOOOETFL375 0,20% Anleihen

Brent Crude Oil Euro Hedged ETC DB ETC Index plc DEOOOATAQGXI 0,45% Rohstoffe

Monthly Short Brent Crude Oil Euro Hedged ETC DB ETC Index plc DEOOOATIAQGW3 0,45% Rohstoffe

Monthly Short Gold Euro Hedged ETC DB ETC Index plc DEOOOATAQGZ6 0,45% Rohstoffe

Industrial Metals Euro Hedged ETC DB ETC Index plc DEOOOATAQGY9 0,45% Rohstoffe

SMI Short Daily ETF DB X-Trackers LU0470923532 0,50% Aktien

IBoxx Euro Germany TR Index ETF DB X-Trackers LU0468896575 0,15% Anleihen

IBoxx Euro Germany 1-3 TR Index ETF DB X-Trackers LU0468897110 0,15% Anleihen

ETF-Flut im Mérz

Zahlreiche neue Indexfonds wurden in
denvergangenen vier Wochen neu aufge-
legt bzw. an die Bérse gebracht - von eini-
gen Emittenten direkt mehrere Tranchen
zu einem Termin. Damit sind inzwischen
auf dem Handelssystem Xetra der Deut-
schen Borse mehr 600 ETFs gelistet.

Die jingsten Beispiele kommen von Ly-
xor, die vier ETFs auf Immobilienaktien-In-
dizes und zwei Papiere auf Anleihen-Indi-
zes neu an der Borse gelistet haben.

Von der Barclays Bank stammen neun
Rohstoff-ETCs unter dem Produktnamen
Ipath. Sieben ETC beziehen sich Sub-Indi-
zes des S&P GSCI TR Index, ein Produkt
auf den S&P GSCI TR Index und eines auf
den Dow Jones-UBS Commodity Index.

Der franzdsische Anbieter Amundi hat
direkt 21 neue Indexfonds auf Xetra gestar-
tet: zwolf Aktien-, acht Renten sowie ei-
nen Geldmarkt-Indexfonds .

Kurz zuvor ist Xmtch, die ETF-Sparte
der Credit Suisse, mit 13 Aktien-ETFs in
Frankfurt an den Start gegangen. Vier
Fonds davon lauten auf Fremdwahrung.

Ein Novum gab es ebenfalls: Die ersten
Wahrungs-ETNs stammen von ETF Securi-
ties. Sie bilden die Wechselkursentwick-
lungen des Euro zum Schweizer Franken,
Britischen Pfund, Norwegischen Kronen,
Schwedischen Kronen und zum Yen ab.

Stoxx jetzt ohne Dow Jones
Nach dem Rickzug von Dow Jones aus
dem Joint-Venture mit Stoxx werden die

Indizes umbenannt - bei allen Indizes fallt
das Dow Jones vor den Namen Stoxx
weg. Bei Produkten, die auf den Stoxx-In-
dizes basieren, zum Beispiel Zertifikate
oder ETFs, bleiben die alten Namen zu-
nachst so erhalten.

7 500 neue Indizes

Die Nachrichtenagentur Thomson Reu-
ters hatim Marz 7 500 neue Aktienindizes
far unterschiedliche Regionen und Bran-
chen aufgelegt. Nach Aussagen von Reu-
ters sollen die Kursbarometer nur Aktien
enthalten, in die Anleger wirklich investie-
ren kdnnen. Dies hatte gerade fir Investi-
tionen in Schwellenléander groBRe Bedeu-
tung, in denen viele Wertpapiere nicht far
alle Anleger verfligbar seien.
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Dieser Newsletter Uber ausgewahlte ETFs
und Finanzinstrumente stellt ausdricklich
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
dar. Es wird keine Haftung flr 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
Urteilsvermogen geprift 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 29.04.2010.
Newsletter kostenlos bestellen unter
Alle bisherigen Ausgaben im Archiv:





