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Auch wenn viele Konzerne ihre Dividenden in der Krise
reduziert haben, flieRen Milliarden auf die Konten der An-
leger.

Kaum eine Woche vergeht ohne positive
Nachrichten: Die Konjunktur brummt, die
Unternehmensgewinne sprudeln und
auch die Dividenden dirften wieder stei-
gen. Experten sind sich einig, dass die
Uberweisungen an die Investoren im kom-
menden Jahr wieder héher ausfallen wer-
den -und davon durften die Kurse der divi-
dendenstarken Aktien bald profitieren.
,Wir rechnen mit steigenden Ausschittun-
gen“, sagt Marco Cabras, Sprecher der
Deutschen Schutzvereinigung flir Wertpa-
pierbesitz (DSW). ,,Wenn die Gewinne
wachsen, dann missen auch die Dividen-
den zulegen.” Und das Plus kénnte mitun-
ter recht Uppig ausfallen. ,Fir das lau-
fende Geschaftsjahr sind die Aussichten

positiv - wir erwarten fir 2010 ein durch-
schnittliches Dividendenplus von rund
zehn Prozent bei den Dax-Unternehmen®,
prognostiziert Volker Siedhoff, Leiter As-
set Management bei der WGZ Bank.

Auf die Werte mit den héchsten Dividen-
den zu setzen, ist eine beliebte Strategie,
die sich auch mit ETFs umsetzen lasst. Zu
den meisten bekannten Aktienindizes gibt
es ein Pendant, das sich aus den gréBten
Dividendenzahlern zusammensetzt - bei-
spielsweise den DivDax, der die 15 Dax-
Werte mit der héchsten Dividendenren-
dite enthalt. Anleger profitieren nicht nur
von den jahrlichen Uberweisungen. Die Di-
videndenstrategie basiert auf der An-
nahme, dass Unternehmen mit hohen )
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Liebe
Leserinnen
und Leser,

eines der interessantes-
ten Anlagethemen ist
derzeit: Inflation oder
Deflation? Womit muUs-
sen wir in den nachsten
Monaten eher rech-
nen? Eine Antwort auf diese und wei-
tere Fragen gibt am Mittwoch (29.
September) Dr. Thomas Mayer, Chef-
volkswirt der Deutsche Bank AG, auf
einem Lunchtime-Forum in Stuttgart,
zu dem die Deutsche Bérse Commo-
dities GmbH einladt. An dem hochka-
ratigen Vortrag ,Zwischen Deflation
und Inflation: Die Weltwirtschaft
nach der Finanzkrise von 2008 -
2009 einschlieBlich Diskussion und
Mittagessen kénnen auch 30 Leser
von IndexNews teilnehmen. Schicken
Sie einfach bis zum 15. September
eine Mail an exklusiv@handels-
blatt.com. Details zur Veranstaltung
erhalten Sie mit der Einladung unmit-
telbar danach. Falls sich mehr Interes-
senten melden sollten, entscheidet
das Los. Schwerpunkt der Veranstal-
tung wird das Thema Gold sein. Denn
mit Gold sind Anleger hervorragend
durch die Krise gekommen.

Passend dazu haben wir in dieser Aus-
gabe und in Ausgabe 6/2010 von In-
dexNews Gold-ETCs ausfuhrlich un-
ter die Lupe genommen.

Viel Spal3 beim aktiven Lesen des
Newsletters Jiirgen Roder
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Ausschittungen langfristig hohe Gewinne
erwirtschaften und Uberwiegend stei-
gende Aktienkurse verzeichnen kdnnen.
Statistiken bestatigen die These, wo-
nach sich Aktien von ,spendablen” Unter-
nehmen langfristig besser entwickeln als
der Gesamtmarkt. Im langfristigen Ver-
gleich schneidet etwa der DivDax deutlich
besser ab als der Dax: Seit der Auflage im
September 1999 betragt die Outperfor-
mance rund 40 Prozent. Auch auf Sicht
von zehn Jahren hat der DivDax die Nase
vorn. 2009 lohnte sich der Blick auf die Di-
videndenrendite allerdings nicht: Aktien
mit hohen Ausschittungen rangierten bei
der Wertentwicklung eher hinten. Analys-
ten gehen aber davon aus, dass sich die-
ser Trend bald umkehren wird. Da in den
kommenden Monaten keine so rasante
Kursentwicklung wie im vergangenen
Jahr zu erwarten sei, riicke nun die Divi-
dendenrendite wieder in den Fokus.

Dividenden als Sicherheitspuffer
,Qualitatsaktien mit Uberdurchschnittli-
cher Dividende sind in jeder Bérsenphase
eine gute Wahl. In guten Bérsenzeiten pro-
fitieren sie von héheren Kursen und konti-
nuierlich wachsenden Dividenden. Bei sin-
kenden Kursen wiederum bieten sie einen
Sicherheitspuffer”, sagt der WGZ-Ex-
perte. Dieser Sicherheitspuffer funktio-
niert so:,,Der Aktienkurs kann um den Pro-
zentsatz der Dividendenrendite fallen,
ohne dass der Anleger ins Minus rutscht”,
erklart DSW-Sprecher Cabras. ,,Die Zah-
lung einer guten Dividende sollte fir den
Anleger ein Hauptargument bei der Aus-
wahl einer Aktie sein.”

Doch es gibt keine Garantie, dass die Di-
vidende stabil bleibt oder steigt. Die maue
Kursentwicklung war nicht die einzige
Krote, die Aktiondre in den vergangenen
Monaten schlucken mussten. EIf der 30
Dax-Unternehmen haben die Ausschit-
tung gekdirzt, Daimler und Lufthansa so-
gar ganz gestrichen. Kein Wunder, wurde
doch das Krisenjahr 2009 bilanziert und
die Ergebnisriickgange schlugen sich in
der Dividende nieder. Doch es gab auch
Lichtblicke: Finf Konzerne zahlten mehr.
In der Summe sind die Dividenden im Dax
in diesem Jahr allerdings gesunken. Nach
Berechnungen der Commerzbank schiitte-
ten die 30 gr6Bten deutschen Firmen mit
knapp 20 Mrd. Euro 14 Prozent weniger
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aus als im Vorjahr - Analysten hatten so-
gar mit einem noch starkeren Minus ge-
rechnet. ,Dieser relativ geringe Rlickgang
hat uns positiv Gberrascht”, sagt Siedhoff.
,Die deutschen Standardwerte haben da-
mit in der Krise ihre Starke bewiesen®.
Auch im Ausland gingen die Dividenden-
zahlungen zurlck: Die Unternehmen des
britischen Auswahlindex FTSE zahlten nur
noch 69,67 Mrd. Euro nach 87,8 Mrd. Euro
im Vorjahr. Ein dhnliches Bild zeigt sich
mit Blick auf den Stoxx 50 - hier gingen
die Ausschittungen von 124 Mrd. Euro auf
105 Mrd. Euro zurlck.

Dass die Dividenden in der Krise weit
weniger stark schrumpften als die Ge-
winne der Unternehmen, hat einen Grund:
Um Anleger nicht zu verprellen, setzen die
Konzerne - soweit méglich - auf Dividen-
denkontinuitat. Ein Aspekt, den auch Anle-
ger nicht aus den Augen lassen durfen,
wenn sie auf die Dividendenstrategie set-
zen. ,,Diese Strategie unterstellt Kontinui-
tat, also regelmaBige und stabile oder stei-
gende Ausschittungen®, sagt Siedhoff.
,Die Dividende sollte seitens der Unter-
nehmen allerdings verdient werden und
auch weiter verdient werden kénnen.*

Die Ausschittungen werden bei der In-
dexberechnung nicht automatisch bertick-
sichtigt. Alle Stoxx-Indizes sind beispiels-
weise als Preisindizes konstruiert - Aus-
schittungen blieben auBen vor. Nur bei
Performance-Barometern wie der Dax-Fa-
milie werden Dividenden bei der Werter-
mittlung eingerechnet. ,, 40 Prozent der
Wertentwicklung seit der Einfihrung des
Deutschen Aktienindex stammen aus den
gezahlten Dividenden,” so Siedhoff.
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Aktien statt Anleihen kaufen

Viele Standardwerte locken mit Dividen-
denrenditen, die deutlich Gber den Zinsen
von Tages- und Festgeld liegen. Laut
DSW lag die durchschnittliche Dividenden-
rendite der Dax-Werte flir 2009 bei vier
Prozent. Im europaischen Ausland, wo tra-
ditionell héhere Dividenden gezahlt wer-
den, lagen die Renditen teilweise sogar
deutlich Uber vier Prozent. Wie auch hier-
zulande sind vor allem Telekommunikati-
ons- und Energiekonzerne sehr spendier-
freudig. Viele Konzerne zahlten ihren An-
teilseignern in der abgelaufenen Dividen-
densaison sogar eine hdhere Verzinsung
als jenen Anlegern, von denen sie Uber An-
leihen Geld geliehen haben. Volker Sied-
hoff rat Anlegern, die in Anleihen statt in
Aktien eines Unternehmens investiert
sind deshalb, Gber Umschichtungen nach-
zudenken. ,Wir rechnen nicht mit einer
drastischen Zinswende, allenfalls mit ei-
ner leichten Erholung®, sagt der WGZ-Ex-
perte. ,Die Bewertungsrelation wird wei-
ter fUr Aktien sprechen.”

Experten warnen jedoch, alleine auf die
Ausschittungen zu schauen. ,,Die Dividen-
denrendite allein ist kein Garant fir den
Anlageerfolg®, meint Siedhoff. Denn mit-
unter ist diese Kennziffer nur deswegen
hoch, weil sich die Aktie schlecht entwi-
ckelt. Zudem kdénnen Dividenden jeder-
zeit geklrzt werden. Deshalb sollten Anle-
ger auf Unternehmen setzen, die wach-
sen, Uber eine gute Bilanz verfliigen und
glinstig bewertet sind. Idealerweise schit-
ten sie auch eine Dividende aus.

Wem die Auswahl zu kompliziert ist, der
setzt mit ETFs auf Dividenden-Indi- )



Yes, you can!
Portfoliodiversifikation mit dem neuen Lyxor ETF S&P 500®

lhre Vorteile durch Exchange Traded Funds (ETFs)

- Passive Investmentgara (Sondervermdgen)

- Bilden die Performance des jeweils zugrunde liegenden Index nahezu 1:1 ab
- Niedrige VerwaltungsgebUhren

- Kein Ausgabeaufschlag

- Lyxor AM verwaltet in ETFs rund 34 Mrd. Euro per August 2010

Lyxor ETF S&P 500°

Handelsplatz Xetra®
ISIN LU0496786574
Lyxor ETFs

Einfach e Transparent ¢ Flexibel

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

Nachteile bei Exchange Traded Funds (ETFs)

- Risiko von Kurs- und Wahrungsverlusten
- Anleger tragen das Marktrisiko des S&P 500® Index

- Keine vollstdndige Nachbildung des Referenzindex

Der S&P 500® (Standard & Poor’s 500) ist ein Aktienindex, der die
Aktien von 500 der gréBten, boérsennotierten US-amerikanischen
Unternehmen umfasst.

WKN LYXOFS

Mgmt. Fee p.a. 0,20%

EXCHANGE TRADED FUNDS BY

LY XOR

SOCIETE GENERALE GROUP

Lyxor Asset Management 2010. Stand: August 2010. 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 der Société Générale, Zweigniederlassung, Neue Mainzer StraBe 46-50, 60311 Frankfurt am Main sowie unter www.LyxorETF.de. Die Fonds
bilden jeweils die Performance der ihnen zugrunde liegenden Indizes nahezu 1:1 ab. Die vergangene Wertentwicklung stellt keine Garantie fir die zukinftige Entwicklung dar. Die jeweiligen Fonds werden von den
Sponsoren der Indizes nicht empfohlen, verkauft oder beworben, noch geben die Sponsoren der Indizes sonstige Zusicherungen zu den jeweiligen Fonds ab. Die Sponsoren der hier aufgefihrten 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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Europadische Dividenden-ETFs
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Comstage ETFLab Lyxor Ishares Amundi
Bezeichnung DJ Euro Stoxx Euro Stoxx Select Stoxx Europe Select Stoxx Europe Select MSCI EMU High
Stand: 20.08.2010 Select Div.30 TR Dividend 30 Dividend 30 Dividend 30 Dividend
ISIN LUO0378434236 DEOOOETFLO78 FRO010378604 DE0002635299 FR0O010717090
enthaltene Werte im Index 30 30 30 30 51
Auflegung 01.09.2008 23.06.2008 25.10.2006 03.05.2005 26.02.2009
Fondswahrung Euro Euro Euro Euro Euro
Ertragsverwendung thesaurierend ausschuttend ausschuttend ausschuttend thesaurierend
jahrl. Gebuhren 0,25% 0,30% 0,30% 0,32% 0,30%
max. Spread 2,50% 1,00% 2,00% 3,00% 2,00%
Swap ja nein ja nein ja
Tracking Error 0,17% 0,03% k.A. 0,46% 0,15%
Scope-Rating o o o o -
3-Monats-Perf. 5,04% 4,90% 6,92% 7.37% 3,75%
6-Monats-Perf. -0,34% -0,29% 4,69% 3,77% -4,06%
1-Jahres-Perf. 9,57% 9,59% 18,13% 15,31% 2,57%
Ausgewadhlte Dividenden-ETFs
Bezeichnung ETFLab Dax Plus Ishares Ishares Dow Jones Ishares FTSE DB X-Trackers Stoxx Global
Stand: 20.08.2010 Maximum Dividend DivDax US Select Dividend UK Dividend Plus Select Dividend 100
ISIN DEOOOETFL235 DE0002635273 DEOOOAOD8Q49 DEOOOAOHG2RO LU0292096186
enthaltene Werte im Index 20 15 100 50 100
Auflegung 03.04.2009 04.04.2005 28.09.2005 04.11.2005 01.06.2007
Fondswahrung Euro Euro US-Dollar brit. Pfund Euro
Ertragsverwendung ausschuttend ausschuttend ausschuttend ausschuttend ausschuttend
jahrl. Gebuhren 0,30% 0,32% 0,32% 0,40% 0,50%
max. Spread 1,00% 3,00% 3,00% 1,20% 3,00%
Swap nein nein nein nein ja
Tracking Error 0,32% 0,46% 0,47% 0,02% 0,27%
Scope-Rating . . _ . .
3-Monats-Perf. 4,39% 1,44% -2,74% 10,68% -0,68%
6-Monats-Perf. 2,55% 1,72% 6,42% 9,25% 3,67%
1-Jahres-Perf. 17,28% 10,62% 28,01% 17,07% 21,50%

zes. Anleger haben die Wahl zwischen Pro-
dukten, die auf deutsche, britische, euro-
paische, US-amerikanische und weltweite
Dividendenpapiere setzen. ,ltalienische
oder britische Konzerne bieten traditio-
nell sehr hohe Ertrage, auch der Blick in
die Schweiz lohnt*, sagt DSW-Experte Ca-
bras. Allerdings mussten Anleger dann
das Wahrungsrisiko beachten. Die deut-
schen Anleger setzen allerdings am liebs-
ten auf heimische Titel, wie Studien zei-
gen. ,Die deutsche Wirtschaft und der
deutsche Aktienmarkt haben in der Krise
relative Starke bewiesen”, so Siedhoff.
,Daher zahlen deutsche Dividendentitel
zu den Favoriten unserer Kunden, aber
auch andere Staaten im nérdlichen Euro-
land sind interessant.

Viele Dividenden-Indizes sehen auf den
ersten Blick relativ dhnlich aus, eine ge-

nauere Betrachtung deckt aber entschei-
dende Unterschiede auf. Die Gewichtung
einzelner Lander und Branchen variiert
zum Teil stark. Zu einigen Indizes gibt es
Swap-Varianten und ETFs mit voller Repli-
kation. Wer regelméaBige Auszahlungen
auf sein Konto anstrebt, wahlt ausschit-
tende statt thesaurierende Fonds.

Die bdérsengehandelten Indexfonds mit
dividendenstarken Aktien haben aber
auch ihre Haken: Der DivDax, den bei-
spielsweise Ishares als ETFs anbietet, be-
steht nur aus 15 Einzelwerten und die Deut-
sche Borse als Indexanbieter Uberprift
die Zusammensetzung nur einmal jahrlich
im September. Im Korb sind die Dax-
Werte, die zuletzt die héchsten Dividen-
den gezahlt haben - also eine riickwarts-
gewandte Betrachtung. Das machte sich
in der Finanzkrise bemerkbar: Vor Aus-

bruch der Krise hatten Banken groBzi-
gige Dividenden gezahlt und waren stark
in den Strategiebarometern vertreten.
Nach der Lehman-Pleite im September
des Jahres stlrzten die Banktitel ab, und
mit ihnen die Indizes.

Beim Dax Plus Maximum Dividend-
Fonds von ETFLab hingegen ist das Aus-
wahlkriterium nicht nur die gezahlte, son-
dern die angekindigte oder von Analys-
ten erwartete Ausschittung. AuBerdem
werden aus dem 110 Werte umfassenden
HDax - bestehend aus Dax, MDax, und-
TecDax - 20 Werte ausgesucht. Die Zu-
sammensetzung wird zwei Mal pro Jahr
Uberprift und gegebenenfalls angepasst.
,Ziel dieser innovativen Strategie ist Opti-
mierung der Dividendenrendite fir den In-
vestor”, heiBt es bei der Deutschen Borse.

Jessica Schwarzer
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Zinsen vor Trendwechsel

Die historisch niedrigen Renditen der Bundesanleihen
fuhren in die Irre. Anleger kdnnen sich rechtzeitig auf

steigende Zinsen einstellen -

Angesichts der Entwicklung von deut-
schen Staatsanleihen kann Anlegern
schon mulmig werden. SchlieBlich ist die
Flucht in sichere Anlagen - gemessen an
den steigenden Kursen und fallenden Ren-
diten - so groB wie nie. Die Rendite der
zehnjahrigen Bundesanleihe markiert seit
Gber einer Woche fast taglich ein neues
historisches Tief und sackte Ende vergan-
gener Woche unter 2,30 Prozent ab. Und
die Rendite der 30-jahrigen Bundesan-
leihe rentiert erstmals unter drei Prozent.
Im Gegenzug stiegen die Kurse von Bun-
desanleihen und entsprechende Rentenin-
dizes weiter an. Investoren kaufen sie auf
Teufel komm raus - und dabei stort sie of-
fensichtlich nicht einmal, dass die Inflati-
onsrate im Euro-Raum auf zuletzt wieder
1,7 Prozent gestiegen ist und die Mager-
Renditen noch durftiger macht.

Wer sich an der scheinbaren Risiko-
furcht der Anleiheinvestoren orientiert,
mdisste jetzt komplett die Finger von Ak-
tien lassen angesichts des Horrorszena-
rios von einer neuen Rezession, dass die
Rentenmarkte widerspiegeln. In der Tat:
Die Gefahr, dass die Weltwirtschaft in
langsameres Fahrwasser gerat, ist groB.
Und auch die Probleme der Schuldenstaa-
ten im Euro-Raum sind alles andere als
vom Tisch.

Investoren fiirchten neue Krise
Aber: Dass die Konjunktur nochmals so
einbricht wie im Nachgang der in der
Pleite der US-Bank Lehman Brothers gip-
felnden Finanzkrise glaubt kaum jemand.
Auch eine so groBe Panik um Lander wie
Griechenland, Portugal, Spanien und Ir-
land wie im Mai halten Experten ange-
sichts des von der Euro-Zone und dem In-
ternationalen Wahrungsfonds (IWF) ge-
schnilrten 750 Mrd. Euro schweren Hilfspa-
kets flr unwahrscheinlich.

Dass sehen auch die Investoren an den
anderen Markten so. Sowohl Aktien als
auch Unternehmensanleihen signalisieren
nicht annahernd so eine schlechte Stim-
mung wie die Bundesanleihen. Und dabei
waren Firmenbonds in der Finanzkrise ein
exzellentes Krisenbarometer.

mit

CDS-Pramien zur Absicherung
deutscher Anleihen steigen

Ein Widerspruch zu den sinkenden Rendi-
ten der Bundesanleihen sind zudem die
Kreditausfallversicherungen auf deutsche
Staatsanleihen. Die Risikopramien fir die
sogenannten Credit Default Swaps (CDS)
sind namlich erstaunlicherweise gestie-
gen. Im Januar kostete eine flnfjdhrige
Ausfallversicherung auf Deutschland jahr-
lich 0,27 Prozent der zu versichernden
Summe, heute sind es 0,44 Prozent.

Das bedeutet: Institutionelle Investoren
packen ihre Depots zwar mit deutschen
Anleihen voll, weil sie denken, dass die
Kurse noch ein wenig weiter steigen.
Gleichzeitig machen sie Uber CDS aber
quasi eine Gegenwette auf diese Position.
Das zeigt, dass auch institutionelle Anleih-
einvestoren mehr vom Kalkul als von tat-
sachlichen Angsten getrieben werden.

Verluste in Gewinne umwandeln

Bislang haben Anleger vom Riickgang der
Renditen fir Bundesanleihen profitiert,
denn dadurch sind deren Kurse gestiegen.
Kommt es zu einer Umkehr des Zins-
trends, werden die Anleihekurse zurlickge-
hen, so wie beispielsweise im Jahr 2006.
Dann ist es sinvoll, auf der Verkauferseite
zu stehen - eine Strategie, die Privatanle-
ger aber nicht umsetzen kénnen. Alterna-
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tivkénnen sie ETFs auf Renten-Short-Indi-
zes (siehe Kasten) kaufen. Die franzosi-
sche Amundi bietet dazu mehrere Index-
fonds mit Anleihen verschiedener Lauf-
zeitbander an, beispielsweise den Amundi
Govt Bond Euro MTS Broad 5-7 (ISIN:
FR0O010823443). Ein weiterer Anbieter ist
DB X-Trackers mit dem Short IBoxx Euro
Sovereigns Eurozone TR Index ETF (ISIN:
LUO0321463258). Grundsatzlich gilt: Je lan-
ger die Restlaufzeit einer Anleihe ist,
umso starker reagiert sie auf Anderungen
des Zinsniveaus.
Andrea Ciinnen
Stefan Schneider

SHORT-INDIZES

Leitindex errechnet.

Prozent zu und umgekehrt.

Short-ETFs bilden die Entwicklung eines sogenannten Short-Index ab. Die meisten
Short-Indizes gibt es derzeit fir den Aktienmarkt, Indexanbieter haben aber bereits
einige Short-Indizes flr den Anleihemarkt entwickelt. Diese werden auf Basis eines

Beim Dax ist das Pendant der ShortDax. Dabei funktioniert der Short-Index wie ein
Spiegelbild des Basisindex. Steigt der Dax, fallt der ShortDax. Fallt der Dax, gewinnt
der ShortDax an Wert. Da bei einem starken Kursanstieg des Basisindex der Short-
Index aber irgendwann auf O Punkte sinken wirde, gilt fir die Berechnung der
Short-Indizes eine besondere Regelung: Sie vollziehen nicht die absolute Punktebe-
wegung spiegelbildlich nach, sondern die prozentuale. Und das nicht fortlaufend,
sondern taglich neu. Fallt also der Dax um zwei Prozent, legt der Short-Dax um zwei

Rentenindizes werden auf Basis von Anleihekursen berechnet. Sinkt das allgemeine
Zinsniveau, steigen die Kurse der Anleihen und damit der Kurs des Rentenindex.
Gleichzeitig fallt der Kurs des entsprechenden Renten-Short-Index.




Fur die perfekte Welle:
UBS ETFs

Lassen Sie sich von der perfekten Welle
tragen und nutzen Sie so die positiven
Strdmungen der Finanzmarkte. Dank UBS
Exchange Traded Funds ist dies ganz ein-
fach moglich: Sie streben eine komplette
Nachbildung des Index mittels physischer
Anlagen an.

Als Investor profitieren Sie von unserer
hohen Qualitat des Indextrackings dank
langjahriger Erfahrung in der Verwaltung
passiver Anlagen. UBS ETFs bieten Ihnen
ausserdem vorteilhafte Verwaltungsge-
bihren, insbesondere in der Anteilsklasse
far institutionelle Kunden.

3 UBS

© UBS 2010. Das Schlusselsymbol und UBS gehéren zu den geschiitzten Marken von UBS. Alle Rechte vorbehalten.
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Edelmetall-Investments
ohne Wahrungsrisiken

Die Deutsche Bank will das Geschaft mit ETCs systematisch

ausbauen. Als jungste Erganzung kamen

mit einem Alleinstellungsmerkmal auf den Markt.

Zu einem wichtigen Player im europai-
schen Markt far ETCs (Exchange Traded
Commodities) hat sich in diesem Jahr die
Deutsche Bank entwickelt. Obwohl mit ei-
ner eigenen Plattform erst im Marz gestar-
tet, hat die Bank mittlerweile 25 Produkte
auf den Markt gebracht. ETCs sind borsen-
gehandelte Anleihen, die die Wertentwick-
lung von Rohstoffen abbilden.

Als Alleinstellungsmerkmal hat die
Bank nun vier Edelmetall-Papiere emit-
tiert, die neben einer physischen Deckung
durch Edelmetallbarren auch eine Absi-
cherung gegen Wechselkursschwankun-
gen zwischen Euro und US-Dollar bieten.
Neben dem ,,DB Physical Gold Euro hed-
ged-ETC” (ISIN: DEOOOAIEKOG3) gibt es
vergleichbare Produkte auf Silber (ISIN:
DEOOOAIEKOJ7), Platin (ISIN:
DEOOOATEKOHT) und Palladium (ISIN:
DEOOOAITEK3BS8). Die Produktgebthr fur
Gold liegt bei 0,29 Prozent jahrlich, fur die
anderen drei ETC bei 0,45 Prozent p.a.

Zinsdifferenz entscheidet
Die Kosten bzw. Einnahmen fir die Wah-
rungssicherung entsprechen der Zinsdiffe-
renz zwischen Tagesgeldanlagenin Dollar
undin Euro. ,,Wenn der Dollar -Tagesgeld-
zinssatz bei null Prozent liegt, der des
Euro bei 10 Prozent, bekommen Anleger
insgesamt 9,7 Prozent jahrlich®, erldutert
Philip KnUppel, ETC-Experte bei der Deut-
schen Bank. Die 0,3 Prozent resultieren
aus der Absicherungsgebuihr, die die Deut-
sche Bank in jedem Fall erhebt. Falls der
Euro-Zinssatz niedriger als der Dollar-
Zinssatz ist, kostet dieses den Anleger ent-
sprechend - zuztglich dann noch der 0,3
Prozent der Absicherungskosten. Die Dif-
ferenz zwischen den beiden Zinssatzen
wird nach Aussagen von Knlppel in eini-
gen Wochen auch tagesaktuell auf der
ETC-Website der Deutschen Bank verof-
fentlicht.

Zwar sind wahrungsgesicherte Invest-
ments in Edelmetalle bereits tber Zertifi-
kate moglich, diese Assetklasse unterliegt

aber einem vollstandigen Emittentenri-
siko. Falls der Emittent Insolvenz anmel-
den musste, sind diese Zertifikate quasi
wertlos. Die Edelmetall-ETCs der Deut-
schen Bank hingegen sind besichert. Da-
mit will die Deutsche Bank auch den Nach-
teil von ETCs als Schuldverschreibungen
gegenlber Exchange Traded Funds
(ETFs) ausgleichen, bei denen es sich wie
bei aktiven Investmentfonds um Sonder-
vermdgen handelt. Wenn der Emittent
pleite geht, gehdéren ETFs nicht zur Insol-
venzmasse - im Gegensatz zu ETCs. Aus
rechtlichen Grinden kénnen ETFs aber
nur auf breite Rohstoff- indizes emittiert
werden, flr einzelne Rohstoffe sind ETCs
die Lésung.

Dreistufiges Verfahren

Die ETC-Besicherung bei der Deutschen
Bank geschieht in einem dreistufigen Ver-
fahren: Zum einen werden die Produkte
Uber eine eigens daflr gegrindete ETC-
Plattform (DB ETC Index plc.) auf den
Markt gebracht. Diese haben keine ande-
ren Geschaftsbereiche, die ein unterneh-
merisches Risiko bilden kénnen. Fir das
eingesammelte Geld werden entspre-
chende Edelmetallbarren hinterlegt und
bei einem Treuhander auf separaten Siche-
rungskonten gelagert. Die entsprechen-
den Rechte des Emittenten auf die Barren
sind zugunsten des Treuhanders verpfan-
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det. Falls der Emittent Insolvent gehen
sollte, verwertet die Treuhandgesell-
schaft die Edelmetallbestande und tber-
weist diese auf die Konten der DB ETC Hal-
ter - in keinem Fall werden die Barren an
die Kunden ausgeliefert.

Mit ihren ETC-Produkten will die Bank in
einen Wachstumsmarkt. Mehr als 220 Roh-
stoff-ETCs werden auf dem europaischen
Markt gehandelt, der derzeit vom briti-
schen Anbieter ETF Securites dominiert
wird. Nach Meinung der Deutschen Bank
wird sich aber der Markt fir ETCs in den
nachsten zwei Jahren sowohl bei den
Marktanteilen als auch bei den Basiswer-
ten deutlich verandern.

Jiirgen Réder

Waéhrungsgesicherte Edelmetall-ETCs

DB Physical DB Physical DB Physical DB Physical
Bezeichnung Stand: Gold Euro Silver Euro Platin Euro Palladium Euro
20.08.2010 hedged hedged hedged hedged
ISIN DEOOOAIEKOG3 DEOOOAIEKOJ7 DEOOOATEKOH] DEOOOAIEK3B8

Basiswahrung
Ertragsverwendung
jahrl. Produkt-Gebihren
jahrl.
Wahrungsabsicherung
Tracking Error

max. Spread

Hinterlegung

Euro

thesaurierend

0,29%

0,30%
k.A.
1%

Goldbarren

Euro

thesaurierend

0,45%

0,30%
k.A.
1%

Silberbarren

Euro

thesaurierend

0,45%

0,30%

k.A.
2,50%

Platinbarren

Euro

thesaurierend

0,45%

0,30%

k.A.
2,50%

Palladiumbarren
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Artus verschafft Anleihen
mehr Gewicht im Depot

Trotz niedriger Zinsen werden die Bestande von

Renten-ETFs weiter erhdht, weil die

anderer

Investments die Experten bislang

,FUr die Kunden nicht Gberzeugend®, lau-
tet das Urteil fUr die beiden sogenannten
Absolute-Return-Positionen aus dem er-
tragsorientierten Anlagesegment. Des-
halb werden am Freitag (27.8.) der DB
Hedge Fund Index ETF  (ISIN:
LU0328476337) und der Currency Carry
ETF (ISIN: LUO328474126) aus dem Mus-
terdepot verkauft. Artus-Vorstand Klaus
Hinkel: ,,Diese Finanzinstrumente sind zu
breit aufgestellt, sodass sie nicht sehr
stark fallen. Allerdings kann man auch
nicht sehr viel damit verdienen, zu mindes-
tens wahrend unserer Investitionsphase.”

Mit einem Teil des freien Geldes wird
der Anteil am ETF auf Schwellenlanderan-
leihen (ISIN: LU0321462953) auf fast zehn
Prozent des Depotvolumens aufgestockt
- bislang ein lohnendes Investment, 5,6
Prozent Plus stehen seit der Aufnahme
Mitte Juni 2010 zu Buche. Auch die ande-
ren Position des ertragsorientierten Seg-
ments verzeichneten Kurszuwachse. 8,6
Prozent bei europaischen Unternehmens-
anleihen und 9,3 Prozent bei deutschen
Jumbo-Pfandbriefen. Damit konnten
beide ETFs seit der letzten Aktualisierung
des Depots im Juli weiter zulegen.

Der restliche freie Betrag wird mit dem
Global Sovereign Euro Hedged Index ETF
(ISIN: LUO378818131) in internationale ge-
managte Staatsanleihen angelegt.

Keine Veranderungen gibt es hingegen
beim chancenorientierten Anlageseg-
ment, in das zuletzt sechs ETFs gekauft
wurden. Die zehn Positionen zeigen ein
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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.

rung die Stoppkurse bei den meisten In-
dexfonds leicht angehoben wurden.

Die Wahrungsentwicklung in den ver-
gangenen Wochen sorgte dafir, dass sich
der Wert des Depots wieder der Bench-
mark genahrt hat. Wiirde man Wahrungs-
effekte ganz herausrechnen, lage die
Benchmark nur bei 25,6 Prozent, so Artus.

durchwachsenes Bild, wobei zur Absiche- Stefan Schneider

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 kon-
nen verschiedene Anlagethemen Uiber sogenannte Satelliten abgebildet werden.
Je nach Marktumfeld bestimmt Artus Direct Invest die einzelnen Bausteine und
|asst 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 veroffentlicht.
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Mit Sparplanen lasst sich einfach und flexibel ein Vermogen aufbauen.
Besonders sinnvoll sind Sparplane mit ComStage ETFs, da die niedrigen
Verwaltungskosten schon nach kurzer Zeit fir ein Extra an Rendite, im
Vergleich zu aktiv gemanagten Fonds, sorgen.
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ETF-Musterdepot -Stand: 18.06.2010

Segment Mehr zum ETF Stiickzahl Kurs (€) Marktwert (€) GuV (%) Stop
Thema Anbieter ISIN  Kaufkurs (€) Anteil (%) GuV (€) Loss (€)
s 74 242,86
chancenorientiertes Anlagesegment 578
3
Aktien DJ Stoxx 600 TR 299 41,99 12 429,04 -2,21 41,30
Europa Comstage  LU0378434582 42,94 9,7 -281,20
Aktien Stoxx 600 Food & Bev. 187 33,23 6 214,01 5,49 32,03
Nahrungsmittel BlackRock  DE0006344781 31,50 4.8 323,51
Aktien Dax 95 58,90 5 595,50 -0,77 58,49
Deutschland ETFLab  DEOOOETFLON 59,36 4,4 -43,70
Aktien DJ Stoxx Industrie 231 28,14 6 387,78 0,25 2811
Industriewerte Lyxor  FR0O010344887 28,07 5,0 15,89
Aktien H MSCI World 588 20,70 12 709,80 -0,24 20,33
weltweit DB X-Trackers ~ LU0274208692 20,75 9,9 -30,70
Dividendenwerte H Stoxx Sel Div. 30 415 14,66 6 303,80 -1,01 14,22
Europa BlackRock  DE0002635299 14,81 4,9 -64,50
Aktien MSCI EM Markets 221 30,43 6 481,59 21 29,43
Schwellenlander BlackRock DEOOOAOHGZT7 29,80 5,0 134,19
Aktien FTSE JSE Top 40 255 25,85 6 204,00 -2,67 24,96
Stdafrika Lyxor  FRO010464446 26,56 4,8 -170,40
Aktien MSCI India 470 12,83 6 030,10 4,91 12,29
Indien Lyxor FRO010361683 12,23 4,7 282,00
Rohstoffe DJ AIG Commodity 212 27,77 5887,24 -0,36 26,14
H BlackRock  DEOOOAOH0728 27,87 4,6 -21,20
. 51203,56
ertragsorientiertes Anlagesegment o
3
Anleihen € Corporate Bonds 87 124,51 10 832,37 8,63 120,34
Unternehmen Europa BlackRock DE0002511243 14,62 8,4 860,43
Anleihen EM Liquid Bond Index 25 239,05 5976,25 5,57 237,49
Schwellenlander DB X-Trackers LU0321462953 226,43 4,7 315,50
Alternative Investments DB Hedge Fund Index 1.085 10,74 11 652,90 -1,20 ohne SL
Hedgefonds DB X-Trackers ~ LU0328476337 10,87 9,1 -141,05
Wahrungs- und Currency Carry 238 49,23 1n 716,74 -0,51 ohne SL
Zinsmanagement DB X-Trackers LU0328474126 49,48 9] -59,50
Anleihen Pfandbriefe 65 169,62 11 025,30 9,30 168,17
Jumbo-Pfandbriefe Deutschl. DB X-Trackers  LU0321463506 155,19 8,6 937,95
11 891,47
Cash / Kontoguthaben %
3
- . 128 421,91
Anlagesumme / Wertverdanderung in % 28.4
3
Benchmark: 60% MSCI World € und 40% World Global Bond Index € 29,1
Watchlist - Stand: 20.08.2010
Is?tgnrdt:fgtl)g;ggwmhtung Segment Mehr zum ETF gepl. Anteil (%) geplante Stop Buy
Thema Anbieter ISIN Transaktion (€)
399 52,3 ertragsorientiertes Anlagesegment
Rent Akti -
enten en Alternative DB Hedge Fund Index | 0,0% Verkauf bestens
Investment
Hedgefonds DB X-Trackers LU0328476337 am 27.08.2010
0,
% Wahrungs- und Currency Carry 0,0% Verkauf bestens
Zinsmanagement am 27.08.2010
DB X-Trackers LU0328474126
Anleihen EM Liquid Bond Index 5,0% Kauf billigst am
2,3 Schwellenlander 2708.2010 237,49
Cash 4.6 DB X-Trackers LUO321462953
Rohstoffe Internationale Global Sovereign Euro .
10,0% Kauf billigst
Quelle: Artus Direct Invest gemanagtg Hedged Index ? Z?LSSZIOI'IQOS am 180,43
Staatsanleihen DB X-Trackers LU0378818131

Link auf Handelsblatt.com, bisherige Themen-Beitrage in IndexNews
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,s,Auch ETF-Investments

haben aktive Komponente*“

Aktiv contra passiv - um den richtigen Anlagestil streiten
sich die Protagonisten. Nach zwei ganz unterschiedlichen
Interviews lassen wir weitere Experten zu Wort kommen.

Ganz unterschiedliche Reaktionen haben
unsere Interviews in den vergangenen bei-
den Ausgaben von IndexNews hervorge-
rufen. In Ausgabe 6/2010 hat Niels Nau-
hauser von der Verbraucherzentrale Ba-
den-Wirttemberg die Ansicht vertreten,
aktiv gemanagte Fonds seien flr Anleger
nicht mehr relevant. Dem hat Andreas
Schmidt von Union Investment in Aus-
gabe 7/2010 widersprochen und die Vor-
zUge der Fondsmanager hervorgehoben.

Nun haben wir die Meinungen von Ex-
perten - ETF-Anbietern, Vermdgensver-
waltern und Ratinggesellschaften - zu
den Aussagen in den Interviews einge-
holt; mit weiteren interessanten Ansich-
ten zum Thema Indexfonds.

Bedauerlicherweise duf3erten sich nicht
alle Befragten: ,,Bitte haben Sie Verstand-
nis dafur, dass wir uns aus zeitlichen Grin-
denan allgemeinen Umfragen nicht betei-
ligen kénnen®, lautete beispielsweise die
Begrindung der Deka.

INDEXNEWS

»Strategie-ETFs kann
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ich nicht empfehlen®

nentionds seiner Ansicht nach

gesetzlichen A
Grin hinaus.

Sie raten ihren Kunden wegen der nied
rigen Kosten zum Kauf von borsenge-
handelten Indexfonds. Sind lhrer An-
sicht nach aktiv gemanagte Invest-
mentfonds noch relevant?

Nein. Aufl ange Sicht Ubertreffen nur
die wenigsten aktiv gemanagten Fonds
die Wertentwicklung des Index. Fir die
Vergangenheit konnen Sie diese zwar aus-
findig machen, allerdings hilft das nicht da-
bei, die erfolgreichen Fonds der Zukunft

dis W
Vergangenheit k&R

K RAIT

URZPORT!

xikon der FinanzirrtUmer® geschrie-
ben und an der Universitat Mannheim
Betriehswirtschaftslahre studiert.

erklart, was Anleger
beiihrer Geldanlage beachten sollten. Und warum
sind.

Caps dafir oft schwacher als Blue Chips.
Mehr Rendite heiBt immer auch mehr Ri-
siko. Attraktive Indexfonds sind kosten-
glinstig und beziehen sich auf groBe,
marktbreite Indizes, in denen méglichst
viele Aktien aus vielen Landern und vielen
unterschiedlichen  Branchen enthalten
sind.

oy

Dann wiirde ein ETF auf den MSCI
World ausreichen?

Das waére in der Tat ein Anfang. Fur ei-
nen Euro-Anleger ist damit aber ein ho-
hes Wahrungsrisiko verbunden. Denn
rund die Hélfte der Unternehmen im
MSCI World stammen aus den USA. Das
war in der jungsten Euro-Schwache far
o-Anleger zwar positiv, aber wenn
ggenilber dem Euro stark an
gk das die Rendite.

iches

tienindex
macht es Sihn, einen kleinenTeil des Ver-
mégens auch in Schwellenlander zu in-

Stefan Schneider

INDEXNEWS

»ETFSs bilden die
Vergangenheit ab“

Aktienexperte Michael Schmidt empfiehlt
. Warum seiner Meinung nach
von Privatanlegern

Herr Schmidt, Sie sind ein Verfechter
aktiv gemanagter Fonds. Warum?
Weilich vom Nutzen des aktiven Fonds-
managements fir Anleger tberzeugt bin.
Gute Fondsmanager bieten Anlegern ei-
nen Mehrwert - und zwar in Form einer
Gberdurchschnittlichen Rendite.

Aber die wenigsten Fondsmanager
schlagen den Index...

Statistisch gesehen mogen Sie damit
recht haben. Aber im Schnitt kann bei sol-
chen Erhebungen doch bestenfalls die
Performancea des Vergleichsindex heraus-
kommen, weil es eben sehr gute, aber
auch sehr schlechte Fondsmanager gibt
und ein breites Mittelfeld. Viele Fondseg
nager sind aber sehr ecfa

gnnen,
0, derin den vergange-
nen drei Jahren den Vergleichsindex
geschlagen hat, auch in Zukunft zu
den Gewinnern gehort.
Das stimmt naturlich - vergangene Per-

rung im Aktienfondsmanagement.
seiner bisherigen Laufbahn war er un-
ter anderem fir die Analyse und das
Management deutscher, europdi-
scher, osteuropdischer und globaler
Aktien verantwortlich.

KURZPORTAIT
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sein Engagement_in
chend hg

en_ehtspre-

runterfahren.

Dieses aktive Management gibt es
aber nicht umsonst, und die mitunter
recht lippigen Gebiihren von mehre-
ren Prozentpunkten gehen zulasten
der Rendite. Bérsengehandelte Index-
fonds gelten als giinstig und transpa-
rent, Anleger kénnen schnell Ein- und
Aussteigen. Sind das nicht ,,unschlag-
bare“ Vorteile?

Nur auf den ersten Blick. Ein aktiv gema-
nagter Fonds, der den Vergleichsindex
schlagt, macht diese Vorteile wett. Anle-
ger sollten sich die Chance eines Mehrer-
trags nicht entgehen lassen. Vor allem
langfristig machen ETFs fir Privatanleger
keinen Sinn.

Pir sgerechnet langfrisss

mehr als 8t

,Die traditionellen ETF-Anbieter aus dem
Asset Managementlager ziehen immer die
Metapher - die ETFs seien fir die ’aktive’
Industrie wie die Einfihrung der CD fur
die ehemalige Schalplattenindustrie gewe-
sen. Da wir mit DB X-Trackers und DB
ETCs nicht nur das reine Asset Manage-
ment betreiben sondern auch den Ver-
kauf, den Handel, die Absicherung und teil-
weise auch die Indexkonstruktion - wiirde
ich uns als das iPhone bezeichnen.”
Thorsten Michalik, DB X-Trackers

,2Annahmen zur Wertentwicklung von
Fonds sind das eine, die Realitdt das an-
dere. Daher machen langfristig ETFs ge-
rade Sinn, denn die Annahmen treffen lei-
der nicht immer auf denselben Fonds zu.
Lang- wie auch kurzfristig zahlt nur die
Wertentwicklung nach Kosten. Auch Stra-
tegie-ETFs haben ihre Berechtigung, weil
unterschiedliche Anleger unterschiedli-
che Praferenzen haben.”

Thomas Meyer zu Drewer, Lyxor »
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,Aktive Manager haben zum Beispiel die
Méglichkeit, in Marktabschwungphasen
die Liquiditatsquote im Fonds zu erhdhen,
um die fallende Kursentwicklung zu damp-
fen. Ein entscheidender Vorteil des passi-
ven Anlagestils hingegenist, dass sich An-
leger preiswert einen gesamten Markt
bzw. Index ins Depot kaufen und gewiss
sein kdénnen, dass sie 'wie der Markt ab-
schneiden’ - nicht besser und nicht
schlechter.”

Bundesverband Investment und Asset
Management e.V. (BVI)

,Aus meiner Sicht ist der Einsatz von ETFs
besonders in der aktiven Vermdgensver-
waltung eine tolle Bereicherung. Passive
Produkte - aktiv gemanagt. Mit ETFs las-
sen sich Kundeportfolios sehr kostenglins-
tig, transparent und effizient managen.”
Anton Vetter, BV&P Vermégen AG

,Obwohl ETFs passiv gemanagt werden
und einen Index abbilden, beinhaltet die
Anlage in einen ETF immer eine aktive
Komponente - die Auswahl des ETFs
selbst. Diese Entscheidung muss der Anle-
ger selbst treffen wenn er nicht in einen
Dachfonds investiert. Hier sollte der Anle-
ger insbesondere auf den dem ETF zu-
grunde liegenden Index achten. Dieser be-
stimmt im Wesentlichen das Risiko-/Re-
turn-Profil des ETFs und sollte sich mit der
Risikoneigung des Anlegers decken. Der
Tracking Error sowie die Performanceab-
weichung zwischen Fonds und Index in zu-
rickliegenden Jahren bilden weitere Aus-
wahlkriterien flr den Anleger.”

Frank Miisel, UBS

»Eine pauschale Aussage pro oder contra
aktiv gemanagter Investmentfonds oder
ETFsist ohne Beriicksichtigung der indivi-
duellen Kenntnisse, Erfahrungen, Anlage-
ziele und insbesondere Beddrfnisse eines
Anlegers kaum maoglich.

Aufgrund der Individualitat der einzel-
nen Anlagestrategien und -universen und
der unterschiedlichen Qualitat aktiv gema-
nagter Investmentfonds erfordert deren
Selektion in der Regel einen héheren Auf-
wand als die Auswahl von ETFs. Aktiv ge-
managte Fonds nehmen dem Anleger in
dem in den Anlagerichtlinien definierten
Umfang dann aber die Entscheidung tber
die Asset Allocation ab und rechtfertigen
ihre hoheren GebUhren im Optimalfall

Uber eine entsprechende Outperfor-
mance - dies ist die zentrale Legitimation
eines jeden aktiven Asset Managers.”
Ralph Jakob, European Business School

,Zwar gibt es in der Tat einige Untersu-
chungen, die belegen, dass die wenigsten
Fondsmanager ihre Benchmark schlagen
kénnen. Doch auch ich meine, dass es
groBe Gefahren birgt, aus einem solchen
Vergleich automatisch abzuleiten, dass
ein ETF grundsatzlich vorzuziehen ist.

Ein ETF reprasentiert nur einen be-
stimmten Teil eines Marktes, also lediglich
eine Teilmenge. Der zugrundeliegende
Markt, zum Bespiel der deutsche Aktien-
markt, ist aber wesentlich komplexer. Ein
Dax-ETF etwa lasst weitere Sub-Katego-
rien oder Strategien komplett auBen vor.
Aber eben diese Strategien oder Sub-
Markte zeigen eine unterschiedliche Wert-
entwicklung und erhdhen die Diversifikati-
onseffekte.

Meiner Meinung nach macht es keinen
Sinn, samtliche Strategien - wie von Herrn
Nauhauser vorgeschlagen - von vornhe-
rein auszublenden. Diese kénnen durch-
aus helfen, das Risiko-Ertrags-Profil eines
Portfolios zu optimieren. Hier gilt, wie bei
allen anderen Produkten Ubrigens auch, al-
lerdings der Grundsatz, dass die Strategie
verstanden werden muss. Erst dann kann
beurteilt werden, ob sie den individuellen
Zielen und Vorstellungen eines Anlegers
entspricht oder nicht.”

Sasa Perovic, Scope

L,ETFs zeigen ihre Starken bei leicht abzu-
bildenden Indizes, indem Sie dem Anleger
einen kosteneffizienten Zugang ermogli-
chen. Viele Indizes lassen sich jedoch nur
schwer nachbilden und sind gerade fir
ETFss, welche dem Anleger eine hohe Li-
quiditat versprechen, eher ungeeignet.”

Ansgar Guseck, Sauren Fonds-Research

,Ehemals nur im Bereich aktiv gemanag-
ter Fonds tatige Marktteilnehmer (klassi-
sche Fondsgesellschaften) griinden nun
ETF-Todchter, um einen Teil vom Kuchen
abzubekommen - Gefahr dabei: eine zu-
nehmende Unibersichtlichkeit durch eine
Vielzahl von ETFs auf etablierte Indizes,
wie beispielsweise den Dax. Die Notwen-
digkeit von groBen und liquiden Index-
ETFs steht dem entgegen.”

Andreas Seibold, Dr. Seibold Capital
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,Durch den kombinierten Einsatz von
ETFs und anderen Fonds kénnen auch Pri-
vatanleger ihre Portfolio-Strategien ein-
fach und kostenglinstig umsetzen.”
Valérie Baudson, Amundi

In der Zukunft durfte das Unterfangen,
eine Mehrrendite zu erzielen, noch viel
schwieriger werden. Angesichts langfristi-
ger Zinsen fir deutsche Staatsanleihen
von nur noch etwas mehr als zwei Prozent
mussen auch bei den erwarteten Aktien-
renditen Abstriche gemacht werden. Viel
mehr als finf bis sechs Prozent Rendite
sollte der Anleger fir eine Buy-and-Hold-
Strategie vor Kosten nicht erwarten. In ei-
nem Umfeld solch niedriger Renditen
Uber die Selektion den Index zu schlagen
wird in Zukunft noch weniger Fonds gelin-
genalsin der Vergangenheit.”

Michael Vieker, Avana Invest

,In diesem Jahr sind bereits mehr als 140
neue ETFs an der Deutschen Bérse gelis-
tet worden. Verglichen mit der Produktan-
zahl bei anderen Finanzinstrumenten, wie
beispielsweise Zertifikaten, ist das nicht
viel. Allerdings heiBen die entscheiden-
den Kriterien bei ETFs Liquiditat und Kos-
teneffizienz durch Zusatzertrage. Hier hat
Vorteile, wer ein groBes Vermdgen verwal-
tet. Kein Wunder also, dass sich das Anla-
gevermdgen bei den wichtigsten Indizes
nach wie vor auf wenige Produkte konzen-
triert.”

Marc Bubeck, Ishares

,Die Anzahl der ETF Produkte auf dem
Markt dirfte weiter steigen. Das ist grund-
satzlich eine positive Tendenz, da da-
durch auch die Produktvielfalt groBer
wird. Problematisch wird es dann, wenn
ETFs immer komplexer werden. Die Ein-
fachheit und die leichte Verstandlichkeit
sind ja unter anderem die Hauptvorteile
von ETFs. Die Branche muss aufpassen,
nicht mit den Auswuichsen auf dem Zertifi-
katemarkt gleich zu ziehen. Anleger wer-
den am Ende nicht mehr wissen, welches
flr sie der richtige ETF ist.

Der Markt fur ETFs steht in Deutschland
erst am Anfang, wir sehen hier noch gro-
Bes Wachstumspotenzial. Langfristig wer-
den aber nur die Anbieter Uberleben, die
ein klares Profil haben und Anlegern ech-
ten Mehrwert bieten.”

Andreas Fehrenbach, ETFLab
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Depot-Wachter
mit kleinen Tiicken

Wer mit automatischen
richtig

sein Depot

kann sich mit wenig Aufwand vor allzu

schmerzhaften Verlusten schitzen.

Privatanleger schneiden an der Bérse un-
ter dem Strich oft schlechter ab, als sie ei-
gentlich mussten. Denn sie neigen dazu,
ihre Verlustbringer zu lange im Depot zu
behalten. Von Gewinnern hingegen verab-
schieden sie sich zu friih. Die bekannteste
Studie, die dieses Verhalten dokumen-
tiert, stammt vom US-Okonomen Ter-
rance Odean, der auf dem Gebiet der ver-
haltensorientierten Finanzmarktanalyse
forscht: Danach verkaufen Anleger jede
vierte Aktie, die Gewinn macht. Sie stoBen
aber nur jedes siebte Papier ab, das in den
roten Bereich gerutscht ist. Eine Erklarung
fur dieses Verhalten findet sich in der Psy-
chologie, in der Prospect Theory, deren Ex-
perimente zeigen: Menschen messen Ver-
lusten eine héhere Bedeutung zu als Ge-
winnen - im Schnitt wird ein Verlust mehr
als doppelt so stark empfunden wie ein Ge-
winn. Entsprechend hoch ist der Wider-
stand, Buchverluste zu realisieren.

Schutz gegen die Psychofalle

Die wirksame Antwort auf diese Psycho-
falle heiBt ,Stop Loss”. Dieser Airbag filrs
Depot ist einfach umzusetzen. Das Prin-
zip: Beim Kauf eines Anlageproduktes,
wie beispielsweise eines Indexfonds, legt
der Investor fest, wie viel Verlust er im
schlimmsten Fall hinzunehmen bereit ist
und um wie viel der ETF somit fallen darf.
Bei diesem Wert setzt er ein Limit, den
Stopp-Kurs. Bei Erreichen des Stoppkur-
ses wird der Fonds verkauft.

Wichtigste Fragen beim Einsatz dieses
Instruments: Wie groB3 wahlt man den Ab-
stand der Stop-Loss-Marke zum derzeiti-
gen Kurs? Das Argerlichste, was dem Anle-
ger namlich passieren kann, ist dass der
Stop Loss an einem schwachen Tag ausge-
|6st wird, bevor sich der Kursanstieg fort-
setzt. Die ideale Faustregel gibt es zwar
nicht. Grundsatzlich gilt hier aber: Je
schwankungsfreudiger der Wert ist, desto
niedriger ist der Stopp-Kurs zu setzen, da-
mit die Position nicht schon beim ersten
,Schlenker” aus dem Depot fliegt. Auch

die persénliche Risikoneigung und die ak-
tuelle Marktverfassung muss bertcksich-
tigt werden. Beispiel: Fir Blue Chips schla-
gen Experten normalerweise Stopp-
Kurse vor, die rund zehn bis fiinfzehn Pro-
zent unter dem aktuellen Kurs liegen.

Manuell versus automatisch
Zwei Moglichkeiten haben Anleger ihre
Stop-Loss-Strategie umzusetzen: Bei der
ersten Variante lasst sich der Investor die
Méglichkeit offen, ob er bei Erreichen des
Stopp-Kurses den Wert auch tatsachlich
abstoBt. Er stellt lediglich sicher, dass er
rechtzeitig davon erfdhrt, dass sein Limit
erreicht worden ist. Zwei Haken hat diese
Form des Depotmanagements allerdings:
Erstens hat nicht jeder Privatanleger
Zeit und Lust sich taglich mit seiner Geld-
anlage zu beschaftigen - was hier aber un-
abdingbar ist. Zweitens ist die Psychofalle
nicht schon dadurch auBer Kraft gesetzt,
dass man sich ihrer Existenz bewusst ge-
worden ist und Uber Stopp-Kurse nachge-
dacht hat. Solange die Verkaufsorder
nicht tatsachlich ausgefliihrt worden ist,
bleibt die Versuchung, auf eine Wiederauf-
erstehung des Verlustbringers zu hoffen.
Weniger Selbstdisziplin erfordert da die
zweite Mdglichkeit: Der Anleger beauf-
tragt die depotfiihrende Bank schon vor
Unterschreiten des Stopp-Kurses, den De-
powert abzustoBen, falls die Marke er-
reicht wird. Ein Rechner zieht automatisch
die ReiBleine, um Verluste zu begrenzen.
Gewinne lasst er hingegen laufen. Dis-
countbroker nehmen solche Orders online
an, aber auch bei ihrer Bank kdnnen Anle-
ger einen solchen Auftrag genauso wie
jede andere Wertpapierorder aufgeben.
Wichtig: Eine eingestellte Stop-Loss-Or-
der stellt keine Kursgarantie dar. Sobald
der Kurs des Papiers die vorher festge-
legte Ausstiegsmarke erreicht, wird es
zum nachstmoglichen handelbaren Kurs
bestens verkauft. Der Verkaufskurs muss
daher nicht zwangslaufig dem Wert der
Stop-Loss-Marke entsprechen. Vor allem
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bei umsatzschwachen Werten oder in tur-
bulenten Bérsenphasen kann er auch deut-
lich darunter liegen.

Sinnvolle Komfortfunktionen

Um das zu verhindern, bieten einige Ban-
ken limitierte Stopp-Loss-Orders an. So
zum Beispiel Cortal Consors oder die DAB
Bank. Die Funktionsweise: Sobald ein Pa-
pier seinen Stopp-Kurs erreicht, wird auto-
matisch eine limitierte Order erteilt. Der
Auftrag wird nur ausgeflihrt, wenn der
Kurs am Markt das gewdinschte Limit
nicht unterschreitet. Die Gefahr dabei: Die
Ausflhrung der Order ist keineswegs si-
cher. Sollte es beispielsweise zu einem
Crash kommen, riskiert der Anleger, auf
seinen Papieren sitzen zu bleiben.

Wichtig bei einer Stop-Loss-Strategie
ist auch, den Stopp-Kurs sukzessive nach
oben anzupassen, wenn sich das Anlage-
papier in einem Aufwartstrend befindet,
um die Kurslticke nicht zu groB werden zu
lassen. Auch das erfordert allerdings wie-
der mehr Aufmerksamkeit flr das Depot.
Komfortabler lasst sich dieses Problem
durch eine ,,Trailing Stop-Loss-Order” 16-
sen, die aber ebenfalls nicht von allen Ban-
ken angeboten wird. Bei einer Trailing
Stop-Loss-Order erteilt der Anleger einen
Stop Loss, der sich bei steigenden Kursen
automatisch nach oben anpasst. Neben
dem Stop Loss muss auch eine absolute
oder prozentuale Differenz festgelegt wer-
den. Diese Differenz ist der Abstand zwi-
schen dem aktuellen Kurs und dem Stop
Loss.

Beispiel: Der aktuelle Wertpapierkurs
betragt 100 Euro, die Trailing Stop-Loss-
Marke 90 Euro und der Trailing Stop Ab-
stand 10 Prozent. Steigt der Kurs auf 105
Euro, so wird der Stop Loss automatisch
auf 94,50 Euro angehoben. Fallt der aktu-
elle Kurs spater auf 94,50 Euro oder darun-
ter zurlick, so wird der eingestellte Stop
Loss ausgeldst und die Order zum nachst-
maoglichen Kurs ausgeflhrt.

Georgios Kokologiannis
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Die besten Aktien-ETFs (héchste 12-Monats-Performance)

Ertrags- Gebiihren ~ Performancein %

Name ISIN Whg. verwendung in% 1Monat 6 Monate 1Jahr

Market Access Dax Global Russia Index LU0269999958 € thesaurierend 0,70 6,75 7,56 54,47
Lyxor ETF Russia A FR0010326140 € ausschuttend 0,65 5,07 6,02 54,16
Ishares Stoxx America 600 Real Estate (DE) DEOOOAOHO0769 € ausschuttend 0,72 4,55 20,09 51,20
ETFX Dax Global Gold Mining Fund (DE) DEOOOAOQ8NC8 € thesaurierend 0,65 776 23,64 50,91
Ishares FTSE EPRA/NAREIT US Prty YId Inc IEOOBIFZSF77 Us-$ ausschuttend 0,40 3,22 20,41 50,86
Lyxor ETF MSCI Malaysia A FR0O010397554 € ausschuttend 0,65 9,04 270 49,36
Market Access NYSE Arca Gold Bugs LU0259322260 € thesaurierend 0,70 8,74 20,41 49,20
Comstage ETF MSCI Russia 30% Capped LU0392495536 Us-$ thesaurierend 0,60 4,39 5,05 49,15
Ishares MSCI EmergingMrkts SmallCap (DE) DEOOOAOYBRO4 Us-$ ausschuttend 0,74 8,34 19,13 49,06
DB X-Trackers MSCI Russia Capped Idx 1D LU0322252502 Us-$ ausschuttend 0,65 5,88 6,49 48,70
Lyxor ETF MSCI India A FRO010361683 € ausschuttend 0,85 4,43 17,55 46,84

In Handelsblatt IndexNews verdffentlichen wir regelmaBig Per-
formance-Tabellen zu ETFs und ETCs. Diese Ausgabe enthalt

Quelle: Morningstar

Einjahresvergleich. Sortierbare Performance-Tabellen aller in

Deutschland handelbaren
handelsblatt.com/etf-tabelle

eine Tabelle zu Aktien-ETFs mit der besten Wertentwicklung im  ETFs finden Sie unter:
Spitzenreiter nach Umsatz vom 01. - 20.08.2010
Ertrags- Geb. p.a. Anzahl der Handels-

Produktname ISIN Fondsklasse verwendung in% Umsitze volumenin €

DB X-Trackers ShortDax LU0292106241 Aktienfonds thesaurierend 0,40 405 18 615 900,62
ETFLab Dax DEOOOETFLOTI Aktienfonds thesaurierend 0,15 n5 7 956 885,20
Ishares Dax (DE) DE0005933931 Aktienfonds thesaurierend 0,15 233 7 409162,71
DB X-Trackers Euro Stoxx 50 Short LU0292106753 Aktienfonds thesaurierend 0,40 49 6 632 781,60
Lyxor LevDax LU0252634307 Aktienfonds thesaurierend 0,40 252 4982 857,32
Comstage Stoxx 600 Banks TR LU0378435399 Aktienfonds thesaurierend 0,25 8 4 360 920,25
DB X-Trackers Dax LUO274211480 Aktienfonds thesaurierend 0,15 140 373220518
Ishares DivDax (DE) DE0002635273 Aktienfonds ausschuttend 0,30 78 3655 551,00
EasyETF Double Short DJ Euro Stoxx 50 FRO010689695 Aktienfonds thesaurierend 0,50 38 2 442 836,00
Ishares MDax (DE) DE0005933923 Aktienfonds thesaurierend 0,50 53 2 364 000,38

Handelsblatt

Umsatzspitzenreiter: Die Tabelle zu den Umsatzspitzenreitern
enthalt die zehn ETFs mit dem gréBten Handelsvolumen an der
Borse Stuttgart in dem angegebenen Zeitraum.

Xetra LiquiditdtsmaB (XLM): Das XLM gibt an, welche indirekten
Handelskosten bei den einzelnen ETFs bei einer Xetra-Order in
Héhe von 25 000 Euro an der Deutschen Boérse entstehen. Ein

Quelle: Borse Stuttgart

XLMvon 10 bedeutet in diesem Fall, dass die indirekten Kosten
fir den Kauf und Verkauf dieses Fonds in der Summe 25 Euro be-
tragen haben. Je geringer das XLM ist, umso liquider ist der
Fonds und umso geringer sind diese Handelskosten. In dieser
Ausgabe von IndexNews finden Sie die Daten zum XLM fur ETFs
auf Dax und MSCI Germany.

Liquiditat aller ETFs auf den MSCI Emerging Markets (Stand: 31.07.2010)

Ertrags- Geb. p.a. Max. Liquiditats-
Produktname ISIN Benchmark verwendung in% Spread maB (XLM)
Ishares MSCI Emerging Markets DEOOOAQOHGZT?7 MSCI Emerging Markets ausschuttend 0,74 3,00% 17,10
DB X-Trackers MSCI Emerging Markets TRN LU0292107645 MSCI Emerging Markets TRI thesaurierend 0,65 3,00% 20,04
Lyxor ETF MSCI Emerging Markets FR0010429068 MSCI Emerging Markets ausschuttend 0,65 5,00% 25,79
Ishares MSCI Emerging Markets (Acc) DEOOOAOYBR46 MSCI Emerging Markets TRI thesaurierend 0,75 3,00% 37,40
Durchschnitt 38,65
ETFLab MSCI Emerging Markets DEOOOETFL342 MSCI Emerging Markets thesaurierend 0,65 4,00% 5119
CS ETF (Lux) on MSCI Emerging Markets LU0254097446 MSCI Emerging Markets ausschuttend 0,45 5,00% 80,36

Quelle: Deutsche Borse


http://www.handelsblatt.com/etf-tabelle
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Dachfonds-Manager setzten
verstarkt auf Indexfonds
Dachfondsmanager haben zuletzt starker
in borsennotierte Indexfonds (ETFs) inves-
tiert. Ende Marz 2010 betrug der durch-
schnittliche Anteil von ETFs am Portfolio
eines Dachfonds 7,6 Prozent, wie eine am
Donnerstag (26.8.) veroffentlichte Aus-
wertung von 748 Dachfonds mit deut-
scher Vertriebszulassung des Analysehau-
ses FWW zeigt. Ende Dezember hatte die
ETF-Quote im Schnitt 6,6 Prozent betra-
gen, gemessen am investierten Vermd-
gen. Allerdings lasse sich aufgrund der
Schwankungen noch kein Trend hin zu
kinftig hoheren ETF-Quoten ableiten.

Von dieser zuletzt starkeren Nachfrage
profitierten vor allem Blackrock und die
Commerzbank. Dabei stach die Commerz-
bank mit 126 Prozent Zuwachs beim ver-
walteten Vermdgen heraus. ETFs der
Deutschen Bank waren zwar weniger ver-
breitet als zuvor, allerdings stieg das Inves-
titionsvolumen leicht an. Produkte von
der Societe-Generale-Tochter Lyxor wa-
ren in Dachfonds weniger verbreitet und
zogen ein geringeres Anlagevolumen an
als Ende 2009. Die starkere ETF-Nutzung
betraf vor allem Rentenprodukte.

Am weitesten verbreitet war in den
Dachfonds zuletzt der Ishares Dax (DE),
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Speziell fiir Leser von IndexNews

»Zwischen Deflation und Inflation: Die Weltwirtschaft nach der
Finanzkrise von 2008 - 2009 lautet am Mittwoch, den 29. September
2010, ein Vortrag von Dr. Thomas Mayer, Chefvolkswirt der Deutsche
Bank AG. Am Lunchtime-Forum der Deutschen Bérse Commodities
GmbH kénnen maximal 30 IndexNews-Leser teilnehmen - inklusive
Diskussion und anschlieBendem Mittagessen. Dr. Thomas Mayer gibt
Antworten auf die Fragen: MUssen wir mittelfristig mit einer Deflation
rechnen? Oder stehen die Zeichen in den néchsten Monaten eher auf
Inflation? Fiir die Teilnahme einfach bis zum 15. September eine Mail an
exklusiv@handelsblatt.com schicken. Bei mehr Anmeldungen

entscheidet das Los. Der Rechtsweg ist ausgeschlossen.

den 62 Portfoliomanager hielten. Es
folgte der Ishares Euro Stoxx 50 (DE), der
in 60 Dachfonds vorkam. Dieser ETF ver-
flgte mit 380 Mio. Euro zudem Uber das
hochste Investitionsvolumen, der Ishares
Dax landete mit 255 Mio. auf dem zweiten
Platz.

Lyxor legt Fonds zusammen

Der franzosische ETF-Anbieter Lyxor hat
sein Produktangebot bereinigt und vier In-
dexfonds zusammengelegt. Der Lyxor Pri-
vate Equity Privex (ISIN: FRO010413518)
ist im themengleichen Lyxor Privex (ISIN:
FRO010407197) aufgegangen.

Ebenfalls wurden die beiden Hebel-
ETFs auf den Euro Stoxx 50 zusammenge-
fuhrt: Der Lyxor/SGAM Leveraged DJ
Euro Stoxx 50 (ISIN: FRO010368506) und

der Lyxor Leveraged DJ Euro Stoxx 50
(ISIN: FRO010468983), wovon letzterer
weitergefUhrt wird. Lyxor begriindet den
Schritt mit méglichen Synergieeffekten.

ETF-Branche trotzt

schwierigem Marktumfeld

Trotz ricklaufiger Kurse am Aktienmarkt
ist die europaische Branche fir ETFs im
zweiten Quartal leicht gewachsen. Ende
Juni verwalteten laut Marktreport des Ana-
lysehauses Lipper alle ETFs mit europai-
schen Boérsenlistings insgesamt 183,2 Mrd.
Euro. Das waren 1,8 Prozent mehr als Ende
Méarz 2010 und 43,4 Prozent mehr als
Ende Juni 2009. Das Vermdgen in Aktien-
und Geldmarkt-ETFs hat abgenommen,
wahrend alle anderen Anlageklassen Zu-
flisse verbuchten.
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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 Richtig-
keit der Angaben und Quellen Ubernom-
men. Die ausgewadhlten Anlageinstrumente
kénnen je nach den speziellen Anlagezielen,
dem Anlagehorizont oder der individuellen

Vermogenslage fir einzelne Anleger nicht
oder nur bedingt geeignet sein. Die in die-
sem Dokument enthaltenen Empfehlungen
und Meinungen wurden von der Redaktion
nach bestem Urteilsvermdgen geprift und
entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der
Erstellung des Dokuments und kénnen sich
aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwick-
lungen éandern. Dieses Dokument darf in an-
deren Landern nur in Einklang mit dort gel-
tendem Recht verteilt werden, und Perso-
nen, die in den Besitz dieses Dokuments ge-
langen, sollten sich tber die dort geltenden
Rechtsvorschriften informieren und diese
befolgen. Kein Teil dieses Newsletters darf
ohne schriftliche Genehmigung des Verla-
ges verandert oder vervielfaltigt werden.
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