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Uncle Sam wankt

An US-Aktien kommt kein Anleger vorbei, auch wenn die
Wirtschaft der Vereinigten Staaten schwachelt. Amerika-
nische Unternehmen stehen fur rund 30 Prozent der welt-
weiten Marktkapitalisierung und gehoren in jedes Depot.

Die Konjunkturdaten in den USA sehen al-
les andere als rosig aus, und doch stiegen
die Kurse an der Wall Street in den vergan-
genen Wochen kraftig an. Es scheint fast
so, als ob Anleger den Bezug zur Realitat
verloren hatten oder die Fakten doch zu-
mindest ignorieren wirden. Denn die Kon-
junkturdaten in den Vereinigten Staaten
sprechen frr ein eher abnehmendes Enga-
gement in den USA. Doch diesen Wirt-
schaftsraum ganzlich zu meiden, ware die
falsche Entscheidung, warnen Experten.
,In jedes Portfolio gehdrt natirlich auch

der groBte Aktienmarkt der Welt, und das
ist der US-Markt", sagt Thorsten Michalik,
Chef von DB X-Trackers. Amerikanische Un-
ternehmen stehen immerhin fir rund 30
Prozent der weltweiten Marktkapitalisie-
rung - kein anderes Land kann da mithal-
ten. Zum Vergleich: Deutschland kommt
gerade mal auf 2,6 Prozent.

Doch wirtschaftlich lauft es nicht rund in
den USA. Die Sorgen vor einem Ruiickfall in
die Rezession wachsen, denn die wirt-
schaftliche Erholung kommt nur mihsam
voran. ,,Ein Wachstumsmotor im nied- )
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Liebe
Leserinnen
und Leser,

die nachste Runde im
Preiskampf auf dem
Markt fUr ETF-Sparplane
ist eingeldutet: Die DAB-
Bank bietet jetzt ausge-
wahlte Indexfonds der
Deutsche-Bank-Tochter
DB X-Trackers in der Sparplanvariante
gebUhrenfrei an. Erst im August hatte
Comdirect die Gebuhr fur ETF-Spar-
plane auf 1,5 Prozent gesenkt und da-
mit die Preisfuhrerschaft von der ING-
Diba Ubernommen. Die Niederlander
wiederum waren nur kurze Zeit vorher
mit 1,75 Prozent je Ausfihrung auf den
Markt gekommen. Vor allem bei kleine-
ren Sparraten war das damals ein
Kampfpreis. Bis dahin wurden haufig
Transaktionskosten von mindestens
2,50 Euro pro Sparrate plus 0,25 bis 0,4
Prozent des Anlagebetrages in Rech-
nung gestellt. Mittlerweile aber betrach-
ten Emittenten Sparplanangebote als
probates Mittel, um mehr Privatanleger
furihre ETFs zu gewinnen. Und in der
Tat: langfristiges Sparen mit den Index-
fonds wird bei selbststandig entschei-
denden Privatinvestoren immer belieb-
ter. Der Anteil der Ausfihrungen von
ETF-Sparplanen steige kontinuierlich
an - auf Kosten der Zertifikate - und
vor allem der Fondssparplane, heil3t es
beispielsweise von der DAB Bank.
Viel SpaR beim aktiven Lesen des
Newsletters

Georgios Kokologiannis
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rigen Drehzahlbereich®, urteilt das Bank-
haus Lampe in seinem jlngsten Kapital-
markt-Ausblick. Schwache Daten sind zu-
letzt erneut vom Arbeits- und Wohnimmo-
bilienmarkt gekommen. ,,Da sich vorerst
weder an der hohen Arbeitslosigkeit noch
an der Eiszeit am Wohnimmobilienmarkt
etwas andern diirfte, wird die Konjunkturer-
holung bis zum Frihjahr 2011 wohl langsam
verlaufen®, schreibt Alexander Krlger, Lei-
ter Kapitalmarktanalyse bei dem Dussel-
dorfer Institut.

Auch nach Einschatzung der Organisa-
tion fUr wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) werden die USA
trotz wirtschaftlicher Erholung noch lange
mit der hohen Arbeitslosigkeit zu kdmpfen
haben. Die Beschaftigungszahl werde frii-
hestens 2013 wieder das Niveau erreichen,
das vor der schweren Rezession der ver-
gangenen Jahre herrschte, heiBt es in dem
aktuellen Wirtschaftsbericht fur das Land.
Die Arbeitslosenquote werde der Studie zu-
folge auch 2011 nicht unter den historisch
hohen Wert von neun Prozent sinken. Vor
Beginn der Krise lag sie noch deutlich unter
funf Prozent. Im Vergleich zu friheren Kon-
junkturriickgangen bendétigt der Arbeits-
markt dieses Mal 30 bis 60 Prozent mehr
Zeit, um sich zu erholen.

Rezession dauerte sehr lange

Bei der Rezession habe es sich um die
langste seit dem Zweiten Weltkrieg gehan-
delt, gab das unabhangige US-Institut Na-
tional Bureau of Economic Research be-
kannt. Die wirtschaftliche Talfahrt habe ins-
gesamt 18 Monate gedauert. Sie begannim
Dezember 2007 und erstreckte sich bis
Juni 2009, so das Okonomen-Gremium
aus Cambridge. Diese wirtschaftliche Durst-
strecke habe damit langer angedauert als
die Rezession in den Jahren 1973 bis 1975
und 1981 und 1982, die jeweils Uber einen
Zeitraum von 16 Monaten verliefen.

Seit Ende der Rezession komme die US-
Wirtschaft allerdings vergleichsweise lang-
sam aus dem Tal, heiBt es in beiden Berich-
ten. Ein Hauptgrund ist laut OECD die
schwadchere Verbrauchernachfrage. Immer-
hin 70 Prozent der US-Wirtschaftsleistung
entfallen auf den privaten Konsum. Das Ein-
kommen der privaten Haushalte sei gesun-
ken und werde vermehrt daflr genutzt,
Schulden zuriickzuzahlen, so die OECD.
Die Analysten der Landesbank Baden-
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Wiirttemberg (LBBW) bezeichnen den pri-
vaten Konsum als einen ,der kritischsten
Punkte hinsichtlich der US-Konjunktur®.
Auch beim Bankhaus Lampe erwartet man
nur ,moderate Wachstumsbeitrage vom
Konsum®.

Langfristig sieht die OECD die Vereinig-
ten Staaten auf einem Uberzeugenden
Wachstumspfad. Im laufenden Jahr werde
die Wirtschaftsleistung im Vergleich zum
Vorjahr um 2,6 Prozent zunehmen, prog-
nostiziert die Organisation. Den gleichen
Wert sieht sie fir 2011. Zu den positiven
Aussichten hatten insbesondere die erheb-
lichen KonjunkturmaBBnahmen der Regie-
rung und der Notenbank beigetragen. Es
seien allerdings weitere fiskal- und geldpo-
litische Schritte notwendig, denn die Kon-
junktur zeige noch immer Zeichen von
Schwache. Mit einem Ruckfall in eine neue
Rezession, dem sogenannten Double Dip,
rechnen die OECD-Experten nicht. Krliger
vom Bankhaus Lampe taxiert das Risiko fiir
einen Ruckfall in die Rezession ebenfalls
auf,,nur 25 Prozent"”.

Auch wenn es wirtschaftlich noch nicht
wieder richtig lduft, spricht fir ein Invest-
ment in US-Aktien zunachst schlicht die
GroBe des amerikanischen Marktes. AuBer-
dem fUhren Experten die Internationalitat
amerikanischer Unternehmen, die liberalen
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen und nicht zuletzt die wirtschaftliche
Anpassungsfahigkeit der USA als Argu-
mente flr ein Engagement an.

Doch deutsche Anleger scheuen Invest-
mentsim Ausland. Die meisten legen ihr Ka-
pital Uberwiegend in inlandische Produkte
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an. Das haben Umfragen und Analysen, un-
ter anderem von der Investmentgesell-
schaft Schroders, ergeben. Die Argumente
der heimatverliebten Investoren: Informa-
tionen sind leichter zu beschaffen und zu
verstehen und das Wahrungsrisiko entfallt.
,Home Bias“ nennt sich dieses Phdnomen.
,Was ich nicht kenne, kaufe ich nicht! - das
ist die Begriindung fur den Home Bias, der
nicht nur in Deutschland zu beobachten
ist“, sagt Thomas Meyer zu Drewer von Ly-
xor. ,Wer nur in Deutschland oder in deut-
sche Werte investiert glaubt an eine trige-
rische Sicherheit - ich kaufe, was mir jeden
Tag begegnet oder was ich vermeintlich
kenne, also Eon, VW, BMW, Deutsche Bank
oder Siemens -, verpasst aber die Chancen
der Diversifikation.”

Auslandstitel gehoren ins Depot

Das macht jedoch wenig Sinn und wider-
spricht der wirtschaftlichen Realitat, sind
sich Anlageexperten einig. Die Renditen
hangen so fast ausschlieBlich von der Ent-
wicklung der heimischen Wirtschaft ab
und das birgt Risiken - auch wenn es Zu-
hause gerade prima lauft. ,Von den Chan-
cen in anderen Landern - Beispiel Indien,
China oder Brasilien - mal ganz abgese-
hen: Dort wachsen die Bruttosozialpro-
dukte ganz anders”, erganzt Meyer zu Dre-
wer. Es entwickeln sich eben nicht alle Lan-
derim Gleichschritt, die Indizes in den USA,
Deutschland, Japan oder den Schwellenlan-
dern fallen oder steigen nicht parallel zuei-
nander. Genau deshalb ist Diversifikation
wichtig. Experten warnen, dass Anleger
ohne breite Streuung des Portfolios p
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Bezeichnung Ishares Easy ETF Lyxor DB X-Trackers DB X-Trackers
Stand: 27.09.2010 S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 Short ETF
ISIN DE0002643889 FR0O010616300 LU0496786574 LU0490618542 LU0322251520
enthaltene Werte 500 500 500 500 500

Auflegung 15.03.2002 10.06.2008 18.05.2010 26.03.2010 15.01.2008
Fondswahrung US-Dollar Euro Euro US-Dollar US-Dollar
Ertragsverwendung ausschuttend thesaurierend ausschittend thesaurierend thesaurierend
jahrl. Gebuhren 0,40% 0,20% 0,30% 0,20% 0,50%

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

Swap nein ja ja ja ja

Tracking Error 0,05% 0,08% k.A. 0,08% 0,08%
Scope-Rating - - - -

3-Monats-Perf. -4,80% -4,82% -4,71% -5,21% -11,56%
6-Monats-Perf. -2,13% -1,84% - - 1,13%
1-Jahres-Perf. 19,25% 16,38% - - -1,01%

auch mit einem hdheren Anlagerisiko rech-
nen mussen - allein schon deshalb gehéren
auslandische Aktien ins Depot. ,,Grundsatz-
lich sollten Anleger nicht alle Eier in einen
Korb legen, sondern das Risiko streuen®,
rat DB-X-Trackers-Chef Michalik. Bei der
Geldanlage ist entscheidend, sein Kapital
auf solche Finanzinstrumente zu verteilen,
deren Kurse sich mdglichst unterschiedlich
entwickeln. Dies hat den Vorteil, dass nicht
das gesamte Wertpapierdepot an Wert ver-
liert, wenn beispielsweise der Dax fallt, weil
das Portfolio eben auch Anleihen und Gold
beinhaltet.

Wer in der Praxis ein breit aufgestelltes
Portfolio bilden méchte, sollte auf entspre-
chend breit diversifizierte Wertpapiere set-
zen. ETFs bieten sich hier an, weil Anleger
eben nicht nur in einzelne Aktien investie-
ren, sondern gleich auf einen ganzen Index
setzen. Je nach Kursbarometer kommt es
auch innerhalb eines Landes zu einer ho-

hen Streuung. ,,Wer auf die gréBten 30 US-
Aktien setzen mochte, wahlt einen ETF auf
den Dow Jones", sagt Michalik. ,Allerdings
widerspricht ein solches Investment dem
Grundgedanken der Diversifikation.” Mit ei-
nem ETF auf den S&P 500 wirden Anleger
auf ein ,,gutes MittelmaB“ setzen, wahrend
sie mit einem Papier auf den Russell 2000,
in dem die 2000 wertvollsten bérsennotier-
ten US-Unternehmen gelistet sind, sehr
breit streuen. Ahnlich sieht es der Lyxor-Ex-
perte: ,Der bekannteste Index ist der Dow
Jones Industrial, der bessere ist der markt-
kapitalisierungsgewichtete  S&P500-In-
dex”, sagt Meyer zu Drewer. ,,Im Rahmen ei-
ner personlichen globalen Allokation
kommt genauso gut der MSCI USA in
Frage. Als eine Beimischung sind funda-
mental gewichtete Indizes wie der RAFI
US1000 Uberlegenswert, die das Portfolio
unabhangiger von Momentum getriebe-
nen Aktien machen kénnen.“

ETFs auf den Dow Jones Industrial Average Index und die Russel-Indizes

US-Indizes gibt es viele und das ETF-An-
gebot ist groB. Bis vor einigen Monaten
war die Zahl der deutschen Anleger noch
gering, die per Indexfonds in den US-Markt
investiert haben. Das dUrfte sich aber an-
dern, denn die Emittenten haben jlingst
eine Vielzahl von neuen Produkten aufge-
legt. Der Grund: Bis zum Sommer durfte
hierzulande lediglich der US-Vermdgens-
verwalter Black Rock (Ishares) ETFs auf
den US-Aktienindex S&P500 auflegen.
Doch diese exklusive Lizenz ist nach zehn
Jahren abgelaufen. Zuvor war in Deutsch-
land nur ein ETF auf das bekannte Kursba-
rometer gelistet: der riesige S&P 500-To-
tal-Return-Index, der die Performance in-
klusive Dividenden abbildet. Mittlerweile
haben auch Amundi, Comstage, Credit
Suisse, DB X-Trackers und Easy ETF Pa-
piere auf den S&P 500 im Angebot.

Der S&P 500 bildet die Wertentwicklung
der Aktien der 500 gréBten, bérsenno- )

Bezeichnung Comstage Ishares Lyxor DB X-Trackers = ETFX

Stand: 27.09.2010 DJ Industrial Average TR DJ Industrial Average (DE) Dow JonesIA  Russell 2000 Russell 1000 Fund
ISIN LU0378437502 DE0006289390 FRO007056841 LU0322248658 DEOOOAOQ8ND6
enthaltene Werte 30 30 30 1975 1002

Auflegung 01.09.2008 19.09.2001 17.05.2001 11.03.2009 12.12.2008
Fondswahrung US-Dollar US-Dollar Euro US-Dollar US-Dollar
Ertragsverwendung thesaurierend ausschuttend ausschuttend thesaurierend thesaurierend
jahrl. Gebuhren 0,45% 0,52% 0,50% 0,45% 0,35%

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

Swap ja nein ja ja ja

Tracking Error 0,29% 0,17% k.A. 0,03% k.A.
Scope-Rating - - e

3-Monats-Perf. -4,37% -3,21% -3,99% -7,42% -4,94%
6-Monats-Perf. 0,02% 1,46% 1,34% -4,36% -2,36%
1-Jahres-Perf. 22,97% 22,96% 22,60% 17,98% 19,16%
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Bezeichnung UBS ETFLab Comstage Credit Suisse on Comstage
Stand: 27.09.2010 MSCI USA MSCI USA Large Cap MSCI USA Mid Cap TRN MSCI USA Small Cap Nasdaq 100
ISIN LUO136234654 DEOOOETFL0O94 LU0392495965 IEO0OB3VWMO098 LU0378449770
enthaltene Werte 617 274 326 965 100

Auflegung 29.10.2001 14.08.2008 03.12.2008 01.07.2009 21.08.2008
Fondswahrung US-Dollar US-Dollar US-Dollar US-Dollar US-Dollar
Ertragsverwendung ausschuttend ausschuttend thesaurierend thesaurierend thesaurierend
jahrl. Gebuhren 0,30% 0,30% 0,35% 0,30% 0,25%

max. Spread 6,00% 3,00% 2,75% 5,00% 2,50%

Swap nein nein ja nein ja

Tracking Error 0,15% 0,06% 0,02% 0,49% 0,07%
Scope-Rating e e

3-Monats-Perf. -5,15% -2,26% -4,97% -5,70% -2,99%
6-Monats-Perf. -2,24% -2,14% 0,19% -2,95% 2,51%
1-Jahres-Perf. 19,07% 20,94% 26,46% 22,87% 27,68%

tierten US-amerikanischen Unternehmen
ab und gilt daher als Indikator fir die Ent-
wicklung des gesamten amerikanischen Ak-
tienmarktes. Er ist im Vergleich zum Dow
Jones der modernere Index und reprasen-
tiert rund 75 Prozent der US-amerikani-
schen Bérsenkapitalisierung.

Wahrend Ishares den S&P 500 nachbil-
det, indem es tatsachlich alle 500 Aktien
aus dem Index im Portfolio halt (Full Repli-
cation), bilden die meisten anderen Anbie-
ter die Wertentwicklung des Index Uber
Swap-Termingeschafte nach. Anleger soll-
ten bei der Auswahl beachten, dass der
S&P500 in verschiedenen Varianten be-
rechnet wird. In der klassischen Variante
bildet er den Kursindex ab, also ohne die
BerUcksichtigung von Dividenden. Die wer-
den aber in einem entsprechenden ETF
ausgeschuttet. Unterschiede gibt es auch
bei den jahrlichen GebUhren. Welche indi-
rekten Kosten entstehen, zeigt das Xetra
LiquiditatsmaB XLM (IndexNews 6/2010,
Seite 12 und Seite 16 dieser Ausgabe).

Neben Dow Jones und S&P 500 gibt es
weitere Indizes auf den US-Markt, in die An-
leger per Indexfonds investieren kdnnen.
Dazu zahlen der S&P 100 und der MSCI
USA. In Deutschland weniger bekannt sind
der Russell 1000 und der Russell 2000;
zwei Indizes, in denen die 1000 beziehungs-
weise 2000 Unternehmen mit der héchs-
ten Marktkapitalisierung gelistet sind. Auf
Technologietitel setzen Anleger mit einem
Nasdag-ETF. Auch Papiere auf Small, Mid
und Large Caps sind im Angebot.

,Ich personlich glaube an die langfristige
Lead-Funktion der US-Markte, auch wenn
dies gerade mal wieder tot geredet wird",

meint Meyer zu Drewer. ,,Aber vielleicht
sollte ein US-Investment gerade deshalb
nicht fehlen. Natdrlich immer in dem Be-
wusstsein, dass die Wahrung zu beriick-
sichtigen ist und es Ruckschlagspotenzial
geben kann.” Eine gute Lésung sei fir viele
Anleger ein ETF auf den MSCI Welt, da in
dieser Art Basisinvestment die USA ,auto-
matisch” enthalten seien. Denn Anleger la-
den sich einen hohen Anteil an US-Aktien
ins Depot, wenn sie auf den MSCI World set-
zen. Insgesamt umfasst der Index 1658 Ak-
tien aus 24 Landern. US-Aktien machen
gut die Halfte des Index aus.

Nasdaq schldgt Standardwerte
Auf Sicht von einem Jahr lohnte sich das
Investment in US-Aktien: Der S&P 500
legte knapp 15 Prozent zu, minimal gréBer
war das Plus beim Dow. Mit der Nasdaq er-
zielten Anleger sogar ein Kursplus von 20
Prozent. Der MSCI Word schaffte hingegen
nur ein Plus von zehn Prozent, der Dax
schnitt mit knapp 18 Prozent noch ver-
gleichsweise gut gab. Deutlich schlechter
fallt die Performance auf langere Sicht aus.
Anleger, die vor drei Jahren auf US-Aktien
setzten, verloren Geld. Von den herben
Kursverlusten wahrend der Krise haben
sich die Indizes noch nicht erholt. Der S&P
500 verlor etwas mehr als 20 Prozent, der
Dow Jones knapp 20 Prozent. Das Minus
der Nasdaq fiel mit knapp neun Prozent mo-
derater aus. Starker kam der MSCI World
mit einem Minus von fast 25 Prozent unter
die Rader, wahrend der deutsche Standard-
werteindex 17 Prozent verlor.

Nach einigen Turbulenzen in den Som-
mermonaten hat sich die Stimmung an der

Wall Street zuletzt wieder etwas verbes-
sert, doch Marktbeobachter wittern bereits
neue Gefahren. Einige Analysten erwarten
ein schwacheres drittes Quartal fir Ameri-
kas groBe Finanzinstitute als bislang ange-
nommen. Chris Whalen vom Research-
Haus Institutional Risk Analystics flrchtet
zudem eine sich beschleunigende Defla-
tion, die sich vor allem auf die Hauserpreise
auswirkt und damit wiederum die Banken
belastet. ,Ungefdhr ein Drittel der Vermo-
genswerte der Banken sind an Immobilien
gekoppelt”, so Whalen. ,Ich glaube nicht,
dass die Wall Street versteht, was fur Ver-
luste auf die Banken zukommen kénnten.”
Auch flr Pessimisten gibt es einen pas-
senden Indexfonds: DB X-Trackers bietet
eine Short-Variante auf den S&P 500 an,
mit der Anleger auf fallende Kurse setzen
kénnen. Beim Blick auf die Performance
fallt auf, dass sich die Short-Variante nicht
spiegelbildlich zur Long-Variante entwi-
ckelt hat. Statt einer positiven Rendite auf
Sicht von drei Monaten, fallt das Minus
mehr als doppelt so hoch aus (Tabelle
Seite 3). Die Erklarung des Anbieters:
Beide Produkte hatten eine Netto-Long-
postion im US-Dollar und dieser sei in den
vergangenen drei Monaten um rund acht
Prozent gefallen. Mit der gleichen Begrin-
dung und einer Aufwertung des Dollars
von rund zehn Prozent Uber ein Jahr hat
der S&P 500 Short kaum Verluste gemacht
trotz einer Performance von 18,86 Prozent
des S&P 500. Hier wird deutlich, wie sich
Wechselkursschwankungen auf die Ren-
dite auswirken kdnnen und sogar eine Anla-

gestrategie aushebeln kdnnen.
Jessica Schwarzer



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
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Versicherer ziehen sich mit
Gewinnen aus der Krise

Europas grofBe Versicherer haben im ersten Halbjahr 2010
eine vollzogen. Allerdings ist die

noch schwach. Gleichzeitig stockten die
Unternehmen ihr Kapital auf.

Die Borse fallte ihr eigenes Urteil Uber die
Halbjahreszahlen der groBen europai-
schen Versicherer: Briten top, Ruckversi-
cherer solide, Kontinentaleuropaer
schwach. Dabei ist aber zu berUcksichti-
gen, dass am Aktienmarkt immer auch die
Zukunft gehandelt wird. Von Allianz, Axa
und Generali war ein wenig mehr erwartet
worden als sie dann tatsachlich geliefert
haben. Die Folge waren dann zunachst ein-
mal Kursverluste.

Insgesamt ist der Trend gut an der Bor-
senbewertung der Branche abzulesen: Ins-
gesamt werden die groBRen Versicherer
Europas um rund 20 Mrd. Euro niedriger
gehandelt als vor zwei Monaten. Die
Summe klingt dramatischer als sie ist,
dennsie entspricht weniger als einem Pro-
zent des Borsenwerts der Branche. Doch
der Vergleich zeigt: Auch die guten Halb-
jahresergebnisse haben die Versicherer
an der Borse - von Einzelfallen abgesehen
- nicht aus dem Loch herausgeholt, in das
sie von Investoren seit geraumer Zeit ge-
steckt werden. Die Hoffnung der Analys-
tenim Vorfeld, die Halbjahreszahlen kénn-
ten eine Initialzindung flr eine bessere
Kursentwicklung liefern, ist jedenfalls
nicht aufgegangen.

Investoren noch skeptisch
Far die Manager von Allianz, Axa & Co. ist
die Bérsenbewertung enttauschend. Fur
sie ist es sehr irritierend zu beobachten,
dass ihre Gesellschaften an der Bérse na-
hezu alle unter ihrem Eigenkapital gehan-
delt werden. Dies belegt die besondere
Skepsis, die den Versicherern nach wie
vor von Investoren entgegengebracht
wird. Und das, obwohl sie in der Summe
recht gut durch die Finanzkrise gekom-
men sind. Und obwohl sie im ersten Halb-
jahr 2010 eine fulminante Ertragswende
hingelegt haben.

Ein paar Beispiele daflr, die einer Zu-
sammenstellung der  Ratingagentur

Moody’'s entnommen wurden. FUnf der
von Moody's als Top-12 in Europa gerate-
ten Versicherer verwandelten Verluste in
satte Gewinne. Das waren Aegon, ING, Le-
gal & General, Prudential und Swiss Re. In
diese Gruppe gehdrt im Prinzip auch Old
Mutual, die im ersten Halbjahr 2009 nur
gerade so die Gewinnschwelle erreicht
hatte. Drei weitere BranchengréBen ha-
ben ihre Gewinne deutlich gesteigert: Alli-
anz, Aviva und Generali. Eine, die Munich
Re (friher: Miinchener Rick), verbesserte
sich leicht. Bleiben nur zwei, die ein wenig
schlechter abschnitten: Zurich und Axa.

Druck auf die Margen

Vergleicht man auBerdem die flir Versiche-
rer so wichtige Entwicklung des Eigenkapi-
tals sieht es noch besser aus. Im Vergleich
zum Jahresende haben - mit Ausnahme
von Zurich - alle ihre Kapitalposition ver-
bessert - und das trotz der Ublichen Divi-
dendenzahlungen im ersten Halbjahr und
weiterer Aktienrtckkaufe. Kapital, um Ge-
schaft zu zeichnen, ist also reichlich vor-
handen. Dies zeigte auch das Treffen der
Ruckversicherer in Monte Carlo. In der
Ruckversicherung geht der Preistrend
nach unten, weil deren Kunden, die Erst-
versicherer, mehr als erwartet auf die ei-
gene Kappe nehmen. Wenn man die
Top-12 als Spiegel der Branche in Europa
nimmt, Gberrascht das nicht. Denn Kapital
ist genug da.

Dennoch bleibt die Ratingagentur
Moody's skeptisch gegenlber den Versi-
cherern in Europa eingestellt. Und das hat
vor allem zwei Griinde. In Krisenzeiten ist
es allgemein schwerer, gutes Geschaft zu
zeichnen, weil die Unternehmen und die
Verbraucher weniger Geld in der Tasche
haben. Deutschland mag sich 8konomisch
zwar ganz gut entwickeln, der Rest von
Europa steht aber nicht mehr so blendend
da. Das drickt auf die Margen der Versi-
cherer im so wichtigen Schaden- und Un-

Wertentwicklung im Vergleich
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fallgeschaft. Diese Sparte ist flr die meis-
ten Versicherer der groBe Ertragsbringer.
Dumm ist es daher, dass gerade im ersten
Halbjahr besonders viele Stirme Uber
Europa hinwegfegten und das in den Bilan-
zen der Branche einschlug. Nicht zu ver-
gessen die Erdbeben und sonstigen Kata-
strophen, die vor allem den Rickversiche-
rern wie Munich Re oder Swiss Re harte
Zeiten bescherten.

Das zweite Standbein der Branche, das
Geschaft mit der Altersvorsorge, leidet
nach wie vor unter der Zurlckhaltung der
Kunden. Sie sind durch die Krise verunsi-
chert und suchen nach sicheren Produk-
ten. Garantien aller Art riicken fr die Kun-
den in den Blickpunkt, aber auch deren
Preis. Denn umsonst ist eine Kapitalgaran-
tie oder ein Zinsversprechen nicht zu ha-
ben. Hier malt nicht nur der Branchenfiih-
rer Allianz gerne die nachste ,Renten-
krise”an die Wand, doch solche Aussagen
sind seit Jahren zu héren, schlieBlich ha-
ben die Versicherer ein ausgepragtes Ei-
geninteresse, diese Botschaft unter die
Leute zu bringen. Die Kunden héren da-
rauf aber meistens nur in guten Zeiten,
wenn mehr Gbrig bleibt zum Sparen. >
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Bezeichnung Comstage Stoxx Ishares Stoxx Europe  Amundi MSCI Source DJ Stoxx 600 DB X-Trackers Stoxx 600
Stand: 23.10.2010 600 Insurance TR 600 Insurance (DE) Europe Insurance = Optimised Insurance = Insurance Short Daily
ISIN LU0378436108 DE0006289416 FRO010688226 IEOOB5MTXJ97 LU0412624602

enthaltene Werte 33 33 27 31 33

Auflegung 27.08.2008 08.07.2002 04.12.2008 08.07.2009 19.08.2009

Fondswahrung Euro Euro Euro Euro Euro

Ertragsverwendung thesaurierend ausschuttend thesaurierend thesaurierend thesaurierend

jahrl. Gebuhren 0,25% 0,50% 0,25% 0,30% 0,50%

max. Spread 2,50% 5,00% 2,00% 1,00% 3,00%

Swap ja nein ja ja ja

Tracking Error 0,15% 0,06% 0,15% k.A. 0,26%

Scope-Rating . . . .

3-Monats-Perf. 117% 115% 0,11% 0,31% -2,52%

6-Monats-Perf. 0,02% -0,09% -0,83% -1,30% -4,85%

1-Jahres-Perf. 0,81% 0,62% 1,45% -0,65% -8,27%

Allianz lebt von der Hoffnung
Dennoch lassen sich die Optimisten an der
Borse nicht jegliche Kursphantasie ausre-
den. Die Ruckversicherer profitieren
schon davon, dass sie wie die Weltmeister
ihre eigenen Aktien zurtickkaufen. Schlie-
lich mussen sie ja irgendwohin mit ihrem
Uberschissigen Kapital, das die Erstversi-
cherer nicht zu ihrem Schutz haben wol-
len. Die Kurse sttzt das, im Vergleich zu
Allianz oder Axa zeigten sich die Versiche-
rer der Versicherer daher in den vergange-
nen zwei Monaten recht stabil. Das war
vor den Halbjahresbilanzen nicht unbe-
dingt zu erwarten. Die Bérse achtet da-
rauf, wer den Aktiondren Geld zurick gibt.
Wer wie die Briten die Dividenden sogar
ordentlich nach oben schraubt, darf sich
dann sogar Uber starkere Nachfrage der
Investoren freuen.

Die Aktie der Allianz dagegen lebt in ers-
ter Linie von der Hoffnung auf die wirt-
schaftliche Erholung. Denn Erstversiche-
rer gelten als Profiteure davon. Deshalb
lassen sich viele Analysten auch ihre sat-
ten Kursziele fur die Allianz-Aktie nicht
ausreden. Selbst die sonst eher kritische
Ratingagentur Fitch begllckte die Allianz
vor ein paar Monaten mit einer Hochstu-
fung. Die Begriindung liest sich wie eine
kleine Lobeshymne: Die Gruppe sei gut
durch die Finanzmarktkrise gekommen
und habe ihre Ertragssituation in den ver-
gangenen zwolf Monaten deutlich verbes-
sert. Wegen des Verkaufs der Dresdner
Bank habe sich das Risikoprofil verbes-
sert. Die Qualitat der Kapitalanlagen und
die Zusammensetzung der Eigenmittel
werden ,,als stark und weitgehend wider-

standsfahig gegeniber zukinftigen exter-
nen Schocks” bewertet. Die Rentabilitat
im Kerngeschaft wird ebenso positiv her-
vorgehoben wie die weltweite Prasenz
der Allianz und die groBe Palette an Fi-
nanzprodukten.

Dennoch, und das ist der Wermutstrop-
fen, hat sich der Aktienkurs nun noch magi-
ger entwickelt. Schon vor zwei Monaten
lag die Allianz-Aktie im Kennzahlen-Ran-
king des Handelsblatts unter den 110 Un-
ternehmen aus Dax, MDax und TecDax auf
dem dritten Platz - mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis von weniger als acht. Die
meisten in der Branche liegen derzeit zwi-
schen sechs und acht, was glnstig wirkt,
aber auch die tief sitzende Skepsis der An-
leger belegt.

Unterschiedliche Einschatzung

Kritiker wie die UBS-Analysten begrin-
den das so: Die Gewinndynamik der Versi-
cherer war zuletzt so schwach wie seit 20
Jahren nicht mehr. Allerdings erkennen
sieauch Anzeichen einer Erholung. Als Ar-
gument far ihren Optimismus ziehen die
Experten von JP Morgan auch den jlings-
ten Ifo-Konjunkturindex heran. Die Ver-
gangenheit zeigte: Wenn in der Wirt-
schaft die Hoffnung steigt, melden Unter-
nehmen und Verbraucher weniger Versi-
cherungsschaden an und zahlen bereitwil-
liger hdhere Pramien. Das splrt insbeson-
dere die Sparte Schaden- und Unfallversi-
cherung. Hier steckt kurzfristig der gréBte
Hebel fUr breit aufgestellte Versicherer,
um den Gewinn zu steigern. Schon 2003
nach dem Platzen der Internetblase war
dies so, in diesem Jahr kénnte es sich wie-

derholen, glauben die Analysten von JP
Morgan.

An anderer Stelle sieht es schlechter
aus: Ungewdhnlich viele Naturkatastro-
phen mit Hunderttausenden Toten haben
die Branche im ersten Halbjahr so schwer
getroffen wie nie zuvor. Die versicherten
Schaden hatten mit 22 Mrd. Dollar das bis-
her schadentrachtigste erste Halbjahr
2008 Ubertroffen, rechnete Munich Re
aus. Eine Gewinnwarnung vermied der so-
lide aufgestellte Rickversicherer den-
noch. SchlieBlich haben die Minchner -
wie viele andere auch - genug Reservenin
den Kapitalanlagen, um ihr Gewinnziel zu
erreichen. Doch auch Munich Re ist klar:
Als Versicherer der Versicherer missen
sie vor allem fur GroBschaden aufkom-
men. Kursphantasie mag da trotz Milliar-
dengewinnen nicht so richtig aufkommen.

Ein Blick auf den Index Stoxx 600 Insu-
rance, der die Kursentwicklung von Ak-
tien europadischer Versicherungskonzerne
widerspiegelt, bestatigt die schwache Per-
formance der Versicherer. Seit der Bérsen-
einbruch im Zuge der Finanzkrise hinkt
der Branchenindex mit seinen 33 Titeln
dem Leitindex Stoxx 600 weit hinterher.

Anleger, die davon Uberzeugt sind, dass
der Versicherer-Index die Licke wieder
schlieBt, kénnen unter verschiedenen
ETFs auf den Stoxx 600 Insurance oder
auf ahnliche Indizes setzen.

Sollten die Kurse der Versicherungskon-
zerne hingegen weiter schwacher notie-
ren, bietet sich das Pendant an, der Stoxx
600 Insurance  Short-Index  (ISIN:
LU0412624602) von DB X-Trackers.

Thomas Schmitt



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 September 2010

Lyxor ETF S&P 500°

Handelsplatz Xetra®
ISIN LU0496786574
Lyxor ETFs

Einfach e Transparent e 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: September 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 fiir die zukinftige Entwicklung dar. Die jeweiligen Fonds werden von
den Sponsoren der Indizes nicht empfohlen, verkauft oder beworben, noch geben die Sponsoren der Indizes sonstige Zusicherungen zu den jeweiligen Fonds ab. Die Sponsoren der hier aufgefiihrten Indizes geben
keinerlei Zusicherungen oder Gewahrleistungen in Bezug auf Ergebnisse, die durch die Nutzung ihrer Indizes und/oder der Indexstande an einem bestimmten Tag erzielt wurden, oder in anderer Hinsicht.


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

Handelsblattl INDEXNEWS SEITE 9

Gewinne sprudeln dank 05300 18
Euro und Schwellenlandern

Die positive Entwicklung des Euros lasst die Ertrage im
Musterdepot weiter steigen. Das Rentensegment stellt die

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.

Depotmanager jedoch vor eine schwierige Aufgabe.

DEPOT-REGELN

Die einzelnen Positionen im Depot haben
sich im vergangenen Monat ganz unter-
schiedlich entwickelt. Wahrend aus dem
Plus beim Dax-ETF (ISIN: DEOOOETFLO11)
von mehr als drei Prozent bei der letzten
Depotbetrachtung nun ein Minus von fast
einem Prozent wurde, konnte der ETF auf
den MSCI India (ISIN: FRO010361683) sei-
nen Gewinn ausbauen: 8,50 Prozent be-
tragt das Plus - das ist ein Zuwachs von
mehr als drei Prozent im Vergleich zum
Vormonat. ,In dem aktuellen Marktumfeld
ist es besser, sich auf Indien zu konzentrie-
ren statt in alle Bric-Staaten zu investie-
ren”, erklart J6rg Bohn, Chefstratege von
Artus Direct Invest. ,,Bric” steht fir die Lan-
der Brasilien, Russland, Indien und China.

Aus einem Kauf wird ein Verkauf
Die Schwellenldnder, zu denen ein Teil der
Brics zahlt, haben auch die urspriingliche
Strategie zunichte gemacht. Noch im Au-
gust war geplant, den Anteil des ETFs auf
Emerging-Markets-Anleihen (ISIN:
LU0321462953) auf zehn Prozent zu ver-
doppeln. ,,Doch am Handelstag lag der
Preis unter dem vorgegebenen Stopp-
Kurs, sodass es nicht zum Nachkauf kam.

» www.artusdirectinvest.de

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 Anlagevermdégens
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 kdn-
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.

Stattdessen wurde der bereits vorhan-
dene Bestand verkauft”, so Bohn. Insge-
samt wird der Rentenmarkt zum Problem-
kind. Deflationssorgen, die hohe Staats-
verschuldung und die in den meisten Lan-
dern verhaltenen Konjunkturaussichten
pragen die Stimmung. Zwischenzeitlich
fiel die Rendite 10-jdhriger deutscher

dazu veranlasst, nicht weiter in das Ren-
tensegment zu investieren, sondern den
Cash-Bestand auszubauen.

Der starke Euro trug dazu bei, die Llicke
zwischen Depot- und Benchmark-Ent-
wicklung zu schlieBen. Beide kommen
nun auf ein Plus von 30 Prozent seit der
Depotauflage.

Staatsanleihen auf 2,15 Prozent, was Artus Stefan Schneider

Aktuelle ETFlab Infos monatlich:
www.etflab.de/newsletter

ETFlab MSCI China (WKN ETFL32)

CHINA MADE IN GERMANY.

Deutsche Qualitatsarbeit macht sich jetzt auch im Fernen Osten fir Sie
bezahlt. Mit der perfekten Mischung aus Fachwissen, Erfahrung und'hohem
Qualitatshewusstsein bieten wir lhnen ab sofort den ETFlab MSCI China an.
Einen breit diversifizierten Korb von Aktien chinesischer Unternehmen, die

in Hongkong gehandelt werden. Wenn Sie tiberdurchschnittliche Renditen
erzielen wollen, miissen Sie dort engagiert sein.

Mehr Informationen unter: www.etflab.de
oder +49 (0)89 327 29-33 33

@ eTFiab

Wertarbeit fir lhr Geld.


http://ad.doubleclick.net/clk;208839917;6290204;n?http://www.etflab.de
http://www.artusdirectinvest.de
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ETF-Musterdepot -Stand: 23.09.2010

Segment Mehr zum ETF Stiickzahl Kurs (€) Marktwert (€) GuV (%) Stop Loss
Thema Anbieter ISIN Kaufkurs (€) Anteil (%) GuV (€) (€)
76 345,61
chancenorientiertes Anlagesegment
58,7
Aktien DJ Stoxx 600 TR 296 43,93 13 003,28 2,31 42,38
Europa Comstage LUO378434582 42,94 10,0 293,04
Aktien Stoxx 600 Food & Bev. 187 34,04 6 365,48 8,06 32,50
Nahrungsmittel Black-Rock DE0006344781 31,50 4,9 474,98
Aktien Dax 95 61,55 5 847,25 3,69 59,33
Deutschland ETFLab DEOOOETFLOM 59,36 45 208,05
Aktien DJ Stoxx Industrie 227 28,83 6 544,41 2,71 27,09
Industriewerte Lyxor FR0010344887 28,07 5.0 172,52
Aktien MSCI World 614 21,22 13 029,08 2,27 20,98
weltweit DB X-Trackers LU0274208692 20,75 10,0 288,58
Dividendenwerte Stoxx Sel Div. 30 430 14,75 6 342,50 -0,41 14,30
Europa Black-Rock DE0002635299 14,81 4,9 -25,80
Aktien MSCI EM Markets 213 30,79 6 558,27 3,32 29,72
Schwellenlander Black-Rock ~ DEOOOAQHGZT7 29,80 5,0 210,87
Aktien FTSE JSE Top 40 240 27,39 6 573,60 313 26,10
Sudafrika Lyxor FRO010464446 26,56 5,1 199,20
Aktien MSCI India 470 13,27 6 236,90 8,50 12,23
Indien Lyxor FR0O010361683 12,23 4,8 488,80
DJ AIG Commodity 212 27,57 5844,84 -1,08 26,44
Rohstoffe
Black-Rock DEOOOAQOH0728 27,87 4,5 -63,60
34 499,25
ertragsorientiertes Anlagesegment =
26,5
Anleihen IBoxx € Corporate Bonds 87 123,06 10 706,22 7,36 120,18
Unternehmen Europa Black-Rock DE0002511243 114,62 8,2 734,28
Int. Staatsanleihen mit Global Sovereign Euro Hedged Index 68 188,21 12 798,28 -0,65 182,73
Wahrungsabsicherung DB X-Trackers LU0378818131 189,44 9,8 -83,64
Anleihen IBoxx Euro Germany Covered TRI 65 169,15 10 994,75 9,00 168,88
Jumbo-Pfandbriefe Deutschl. DB X-Trackers LU0321463506 155,19 85 907,40
19 189,62
Cash / Kontoguthaben
14,8
130 034,48
Anlagesumme / Wertverdnderung in % _—
30,0
Benchmark: 60% MSCI World € und 40% World Global Bond Index € 200
3

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

Watchlist - Stand: 23.09.2010

geplanter Anteil
(%)
Anbieter

geplante Transaktion
ISIN Stop Buy (€) Stop Loss (€£)

Mehr zum ETF

Thema

Segment

chancenorientiertes Anlagesegment

DJ Stoxx 600 TR gesamte Posititon Verkauf bestens am 01.10.2010

Aktien Europa

Comstage LU0378434582
Aktien Europa MSCI Europa Mid Caps 5% Kauf billigst am 01.10.2010 ab
mittlere Unternehmen DB X-Trackers LU0322253732 47,92
Aktien Europa MSCI Europa Small Caps 5% Kauf billigst am 01.10.2010 ab
kleine Unternehmen DB X-Trackers LU0322253906 16,69
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Eine Sonderveréffentlichung von

Stage

Vielfalt: ETFs @ /
bereichern das
Depot.

-

Einfach und transparent

ETFs erobern die Welt. Die bérsengehandelten Indexfonds
von ComStage Uberzeugen mit erhéhter Sicherheit und
berucksichtigen Dividenden bei Kursindizes.

Gerade einmal sechs Exchange Traded
Funds (ETFs) konnten europaische Inves-
toren im Jahr 2000 kaufen. Heute sind es
Uber 960 Produkte. Der Siegeszug der
ETFs beruht vor allem auf ihrer Transpa-
renz und den glnstigen Kosten, die meist
weit unter denen aktiv gemanagter Fonds
liegen. Die Fonds von ComStage, der
ETF-Plattform der Commerzbank, bieten
noch weitere Vorteile: Sie beteiligen An-
leger an Dividenden und schalten das
Swap-Risiko aus. Somit eignen sie sich
bestens zum Vermogensaufbau.

ETFs bilden einen Index nach, zum Bei-
spiel basieren sie auf groRen Aktienindi-
zes wie dem Dax oder dem MSCI World.
Wahrend Performance-Indizes wie der
Dax durch die Dividenden, die fur die Ak-
tien anfallen, im Wert steigen, gilt dies fur
Kursindizes wie den MSCI World nicht.
Doch Anleger, die bei ComStage Anteile
von Aktien-ETFs kaufen, haben dadurch
keinen Nachteil: Bei den meisten ETFs
werden die Dividenden eingerechnet,
ganz egal welche Art von Index zugrunde
liegt. Das steigert den Wert des ETFs.

Lieber ohne Risiko

Um einen Index nachzubauen, gibt es
mehrere Moglichkeiten. Bei den meisten
ComStage-ETFs kommt die Swap-Me-

thode zur Anwendung: Das Fondsvermo-
gen wird in Wertpapiere, zum Beispiel
Aktien oder Anleihen, investiert. Zusatz-
lich schlieRt ComStage mit einer Bank
einen sogenannten Swap ab, das ist eine
Art Tauschgeschaft. Dabei wird die Wert-
entwicklung von Papieren gegen die Wert-
entwicklung des abzubildenden Index
getauscht. Theoretisch besteht ein ge-
ringes Risiko, weil die Bank, die als Swap-
Partner auftritt, ausfallen kdnnte. Doch
ComStage sichert seine ETFs ab, sogar
Uber den Swap-Anteil hinaus. Das Tausch-
risiko ist vollstandig ausgeschaltet, die
ETFs sind sogar Ubersichert.

Schritt fiir Schritt zum Vermdgen
Wie bei vielen aktiv gemanagten Fonds
kénnen auch auf einige ETFs Sparplane
eingerichtet werden. Mit regelmafigen
Einzahlungen ab 50 Euro investieren Anle-
ger in nationale oder internationale Indizes
und kdnnen ein Vermdgen aufbauen. Dabei
bleiben Investoren flexibel: Sie kénnen ih-
ren Sparplan jederzeit anpassen, stilllegen
oder auflésen, ganz nach Bedarf.

Tipp: Wer mehrere Monatsraten zusam-
menfasst, kann Ordergebihren sparen.
Mehr zu ETFs erfahren Interessierte in
der Seminarreihe von ComStage (siehe
Kasten) oder auf www.comstage.de.

Foto: iStockphoto

ETFs: Anlagebausteine
fiir die Zukunft

ComStage, die comdirect bank und
die Borse Stuttgart laden Anleger zu
einer kostenlosen Seminarreihe ein.
Bei den einzelnen Veranstaltungen er-
halten die Teilnehmer eine Einwei-
sung in die Produktgattung ETF. An-
schliefiend erklaren Experten die
Unterschiede zwischen voll replizie-
renden und Swap-ETFs und geben
Tipps zur richtigen Investmentstrate-
gie. Danach wird die strategische
Portfolioanalyse als Wegweiser flir
die Anlageentscheidung vorgestellt.
Werden Aktien in den nachsten Jah-
ren wieder positiv Uberraschen? Und
welche Investmentregeln sollten An-
leger unbedingt beachten? Weitere
Themen sind das neue Handelsseg-
ment ETFbestx und seine Vorteile fur
Privatanleger sowie der personliche
Vermogensaufbau mithilfe von ETF-
Sparplanen. Als Referenten treten bei
den Seminaren Experten von Com-
Stage, comdirect und der Borse Stutt-
gart auf. Die Termine beginnen jeweils
um 18.30 Uhr, die Vortrage enden ge-
gen 21 Uhr. Die Veranstaltung, die Un-
terlagen sowie ein kleiner Imbiss sind
fur die Teilnehmer kostenlos.

Termine der Seminarreihe:

11.10.2010 Diisseldorf

Steigenberger Parkhotel
12.10.2010 Wiesbaden

Hotel Dorint Pallas
13.10.2010 Hannover

Hotel Radisson Blu
14.10.2010 Leipzig

Hotel Marriott
18.10.2010 Miinchen

Hotel Arabella Sheraton

Bogenhausen
19.10.2010 Hamburg

Hotel Marriott
25.10.2010 Stuttgart

Hotel Steigenberger

Graf Zeppelin
26.10.2010 Berlin

Hotel Radisson Blu

= Anmeldung:
www.good-relations.net/etf
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Welthandel belebt Schiffe

Wahrend der weltweiten Wirtschaftskrise ist die Nachfrage
nach zurUckgegangen. Nun
bekommt die Branche wieder
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Der Warenstrom rund um den Globus ge-
winnt seine Dynamik zuriick. Nach Unter-
suchungen der Organisation flr wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung, OECD, nimmt der weltweite Waren-
handel seit seinem Einbruch in der Finanz-
und Wirtschaftskrise wieder zu.

Noch vor kurzem galten Container-
schiffe als Symbol fir diese Krise. Der Han-
del zwischen den Kontinenten war abrupt
zusammengebrochen und viele Frachter
wurden kurzerhand von ihren Reedern
vor Anker gelegt - Uberkapazitaten prag-
ten den Markt. Nun signalisiert der Baltic
Dry Index, der die Entwicklung der Fracht-
raten widerspiegelt, einen Anstieg. Im
Jahr 2008, inmitten der Krise, war er um
mehr als 90 Prozent von Hochpunkt aus
eingebrochen.

Neue Auftrage fiir Schiffsbauer
Im Schlepptau der anziehenden Weltwirt-
schaft steigt die Nachfrage nach Contai-
nern fir den Versand der Waren. Und da-
mit steigt auch die Nachfrage nach Con-
tainerschiffen. ,,Das Wachstum am Con-
tainermarkt wird in diesem Jahr zwolf
Prozent betragen®, prognostiziert Burk-
hard Lemper, Leiter der Abteilung Mari-
time Wirtschaft und Verkehr beim Insti-
tut fr Seeverkehrswirtschaft und Logis-
tik (ISL). Allerdings sei der Markt schon
im ersten Halbjahr um 17 Prozent gewach-
sen, sodass die Zuwachsraten zum Jah-
resende niedriger ausfallen. Dennoch
sieht Lemper auch fir die Zukunft eine
wachsende Nachfrage nach Containern:
,2011 wird die Steigerungsrate bei acht
bis zehn Prozent liegen, bis zum Jahr
2020 sehen wir ein durchschnittliches
jahrliches Wachstum beim Containerum-
schlag von 6,5 Prozent.

Nun werden stillgelegte Schiffe reakti-
viert,um dem steigenden Bedarf an Trans-
portmitteln Uber die Weltmeere nachzu-
kommen. ,Inzwischen gehen bei den
Schiffsbauunternehmen erste Bestellun-
gen fir neue Frachter ein“, so Lemper. Die
Auftragsblcher der Fracht- und Schiffs-
bauer fillen sich und die prognostizierten
Zuwachsraten beim Containerumschlag

durften fir ein Aufatmen in der Branche
sorgen. Bislang klafft aber noch eine LU-
cke zwischen Wunsch und Wirklichkeit,
denn in den Aktienkurse drlicken sich die
Aussichten noch unzureichend aus.

Im Mai dieses Jahres hat ETF Securities
einen Indexfonds auf den Dax-Global-
Shipping-Index aufgelegt. Der ETF bildet
den Index im Verhaltnis eins zu hundert
mithilfe von Swaps ab. ,,Der Index beinhal-
tet zur Zeit Aktien aus sechs verschiede-
nen Landern, die in sechs verschiedenen
Wahrungen und in drei unterschiedlichen
Zeitzonen gehandelt werden. Deshalb ist
es einfacher, den ETF nicht direkt mit Ak-
tien zu unterlegen®, erklart Michael Geis-

Landerverteilung im
Dax Global Shipping Funds

Stand: 23.09.2010
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ter von ETF Securities.
Noch ist die Performance-Historie
kurz, zeigt aber schon deutlich, wel- )

Scope Index-Check

Exklusiv fur die Leser von Handelsblatt In-
dexNews nimmt die Ratingagentur Scope
Analysis Indizes unter die Lupe, auf denen
noch junge ETFs basieren.

Den Anfang macht der Dax-Global-
Shipping-Index, der mit einer Gesamtnote
von vier Sternen bewertet wird. Zu die-
sem guten Ergebnis tragt insbesondere
das Panel ,Indexberechnung” mit flnf
Sternen bei: Handelsqualitat und Kursstel-
lung sind von ausgezeichneter Qualitat.
Hier kommt dem Barometer zugute, dass
es sich bei der Deutschen Borse, die die In-
dexberechnung Gbernimmt, um einen re-
nommierten Anbieter handelt.

Ein Rebalancing im Drei-Monats-Rhyth-
mus und eine halbjahrliche Anpassung
der Indexmitglieder entsprechen eben-
falls den Marktstandards und verhelfen
dem Index zu vier Sternen bei ,Index-
steuerung”. Die Maximalgewichtung ein-
zelner Indexmitglieder von 15 Prozent ist
noch als ausreichend zu beurteilen, wenn-
gleich eine friihere Kappung wiinschens-
wert ware. Denn dies flhrt dazu, dass die
beiden groéBten Titel zusammen laut Pro-
spekt ein Indexgewicht von rund 25 Pro-
zent erreichen. Dieses Klumpenrisiko ist
auch vor dem Hintergrund einer unzurei-
chend breiten Landerdiversifikation zu
sehen. Beide Schwergewichte stammen

aus Japan, 68 Prozent des Indexgewichts
entfallen laut Produktbroschire insge-
samt auf ost-asiatische Lander. Dieses
Kriterium wird im ersten Panel ,Reprasen-
tations- und Reinheitsgrad” beurteilt, wo
der Index auf lediglich drei Sterne
kommt. Mit 20 bis 35 Titeln kann die
Benchmark von vorn herein keine sehr
breite Diversifizierung erreichen.

Damit ein ETF ins Scope Rating aufgenom-
men werden kann, muss dieser bereits
mindestens sechs Monate am Markt ver-
flgbar sein. Erst dann lassen sich valide
Aussagen beispielsweise zur Replikations-
qualitat treffen. Eine Bewertung des In-
dex, den der Fonds abbildet, ist aber zu
diesem Zeitpunkt bereits moglich. Maxi-
mal finf Sterne werden in der Gesamtwer-
tung fUr den Index und den drei Einzelwer-
tungen vergeben. Scope Analysis

Scope Index-Rating

Gesamtrating
Index

Reprasentations-
und Reinheitsgrad

Indexsteuerung

Indexberechnung

Quelle: Scope Analysis
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chen Wechselkursschwankungen heimi-
sche Anleger mit dem Investment ausge-
setzt werden, denn der Fonds notiert
ebenso wie der zugrunde liegende Index
in US-Dollar: Im Ein-Monats Vergleich be-
tragt das Minus auf Euro-Basis 1,8 Pro-
zent, bei drei Monaten sogar 7,0 Prozent.
In der Originalwahrung schnitt der ETF
besser ab. FUr drei Monate liegt das Mi-
nus bei 1,8 Prozent, fir einen Monat fiel
sogar ein Plus von einem Prozent an. Inha-
ber des Indexfonds missen also immer
auch ein Auge auf die Entwicklung des
US-Dollars sowie der anderen Wahrun-
gen werfen, in denen die Aktien der Un-
ternehmen notieren.

Keine Vergleichsprodukte
Dividendeneinnahmen, die der ETF erhalt,
werden nicht ausgeschittet, sondern im
Fondsvermdgen behalten, das heiBt the-
sauriert. Damit bleiben die Unterschiede
in der Wertentwicklung zwischen ETF und
dem Total-Return-Shipping-Index (TR)
klein, Angaben zum Tracking Error fehlen
aber bislang. Ebenso fehlen die Vergleichs-
maoglichkeiten, ob die jahrlichen Kosten
von 0,65 Prozent hoch oder niedrig sind.
Denn weder gibt es andere ETFs, die auf
die Schiffsbaubranche setzen, noch Zertifi-
kate, die auf dem Dax-Global-Shipping-In-
dex basieren. Da es sich um einen Spezial-
index handelt, sind die Kosten grundsatz-
lich hdher als bei einem ETF auf einen Stan-
dardindex, der Uber ein hohes Fondsvolu-
men verflgt.

Der Dax-Global-Shipping-Index um-
fasst die Aktien von weltweit tatigen Un-
ternehmen, die mindestens die Halfte ih-
res Umsatzes aus den Sektoren Fracht-
und Schiffsbauindustrie erzielen. Er wird
zweimal im Jahr angepasst - jeweils am
dritten Freitag im Marz und im Septem-
ber. Daher ist vor kurzem Bewegung in
den Index gekommen: Waren vorher die
Aktien von 28 Unternehmen im Bérsenba-
rometer enthalten, sind es nunmehr nur
25; Firmen aus den Landen Norwegen und
Danemark, die zuvor noch einen Anteil
von zusammen 17 Prozent ausmachten,
sind nicht mehr im Shipping-Index enhal-
ten. Daflrr sind am 17.9. zwei griechische
Unternehmen und jeweils eine Gesell-
schaft aus Kanada und Stidafrika neu hin-
zugekommen. Die Deutsche Borse berech-
net den Dax-Global-Shipping-Index so-

Wertentwicklung im Vergleich
Basis: 01.09.2005 =100

220

Dax Global Shipping TRI
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© Handelsblatt Quelle: Thomson Reuters

wohl als Performance- (Total-Return) wie
auch als Kursindex. Dadurch gibt es zwei
US-Dollar und zwei Euro-Varianten.

Die Entwicklung des Dax-Global-Ship-
ping-Index zeigt: Vor der Krise schnitt der
Index deutlich besser ab als der MSCI
World und der Euro Stoxx 50. Im zweiten
Halbjahr 2008 erfolgte der Absturz. Seit-
dem liegen die beiden Standardindizes in
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Fondsdaten

ETFX Dax Global
Shipping Fund
ETF Securities

Bezeichnung
Stand: 20.09.2010

Fondsgesellschaft

ISIN DEOOOAOQ8M45
et BgEGIobaI Shipping (TR)
enthaltene Werte 25

Indexwahrung US-Dollar
Verhéltnis ETF zu Index ~ 1/100

Auflegung 06.05.2010
Fondswahrung US-Dollar
Ertragsverwendung thesaurierend
Fondsvolumen 30,51 Mio Euro
jahrl. Gebuhren 0,65%

max. Spread 1,50%

Swap ja

Tracking Error k. A.

1-Monats-Perf.
3-Monats-Perf.

-1,80%
-7,04%

punkto Performance vorne.

Weil der Shipping-Index auf Basis US-
Dollar berechnet wird, wurden die ande-
ren beiden Indizes zur besseren Vergleich-
barkeit ebenfalls in die amerikanische
Wahrung umgerechnet.

Stefan Schneider

Abo schreibt Erfolg.
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Nur begrenzte Gewinne

Vor zwei Jahren setzten

Zum

Kursanstieg an. Obwohl Experten zunachst weitere

Gewinne erwarten, wird die

Anleihen befinden sich im Renditetief,
sehr zum Leid der Anleger. Beispielsweise
bieten Bundesanleihen mit einer Restlauf-
zeit von knapp fanf Jahren nur noch etwa
1,6 Prozent Rendite. Wer deutlich mehr ha-
ben mdchte, kann auf Griechenland-Anlei-
hen ausweichen, die fir eine ahnliche Lauf-
zeit mehr als elf Prozent Ertrag bringen -
allerdings bei einem deutlich schlechteren
Rating (BB+) im spekulativen Bereich.

Lange Zeit galt der Kauf von europai-
schen Unternehmensanleihen als ,,Ge-
heimtipp“. Boten diese zumindest noch ei-
nen deutlichen Renditeaufschlag zu deut-
schen Bundesanleihen. Doch nachdem
viele Investoren die Corporate Bonds fur
sich entdeckt haben und den Firmen de-
ren Anleihen férmlich aus den Fingern ge-
rissen haben, sind die Kurse gestiegen
und im Gegenzug die Renditen zusamm-
mengeschmolzen: Daimler kommt fir An-
leihen mit einer Restlaufzeit bis 2015 noch
auf eine Rendite von 2,75 Prozent, BASF
2,4 Prozent. Die Kurse beider Anleihen no-
tieren aktuell bei weit Gber 100 Prozent,
Anleger, die bei Emission eingestiegen
sind, kénnen - zumindest auf dem Papier
- kraftige Kursgewinne verbuchen.

Die Kursanstiege der Unternehmensan-
leihen driicken sich auch in dem Rentenin-
dex IBoxx Euro Liquid Corporates Diversi-
fied aus. Inihm sind 75 festverzinsliche Fir-
menbonds enthalten, deren Emittenten
den Hauptsitz in Euroland, der Schweiz,
GroBbritannien, Schweden, Norwegen
oder Danemark haben. Seit dem drasti-
schen Rickgangim Herbst 2008 ist der In-
dex kontinuierlich gestiegen - die gezahl-
ten Zinsen wurden als Wiederanlage mit
in die Indexentwicklung eingerechnet.

Nicht alle Anleihen erfolgreich
In den vergangenen Wochen hat der
Trend - zumindest kurzfristig - gedreht,
der Rentenindex fallt. ,Seit Anfang Sep-
tember ist das allgemeine Zinsniveau wie-
der gestiegen. Dadurch haben die Kurse
der Unternehmensanleihen nachgege-
ben®, erlautert Sascha Bluhm, Corporate-
Bond-Analyst bei der WGZ Bank.
Wahrend im Jahr 2009 die Kurse fast al-

ler Euro-Unternehmensanleihen mit guter
Bonitat stiegen, missen Anleger 2010
deutlich diferenzierter agieren, meint
Bluhm: ,Inzwischen ist die Einzeltitelaus-
wahl deutlich wichtiger geworden, um
noch Anleihen zu finden, die von einer Ein-
engung der Risikoaufschlage, der Spre-
ads, profitieren.”

Die Experten von Pioneer Investments
erwarten flr Unternehmensanleihen aus
der Euro-Zone eine Performace von 8,5
Prozent fir dieses Jahr. Davonist aber be-
reits ein Teil verbraucht: auf Jahressicht
hat das Segment schon 6,7 Prozent zuge-
legt. Da die Europaische Zentralbank
(EZB) erst 2012 die Zinsen wieder erhd-
hen werde, béten die Unternehmensanlei-
hen immer noch Potenzial.

Hauptbestandteil Bank-Anleihen
WGZ-Analyst Bluhm halt eine ahnliche
Performance wie in diesem Jahr ftr 2011
und 2012 fUr unwahrscheinlich. ,,Sollten
einzelne Staaten wie Irland noch Pro-
bleme bekommen, kdnnte sich das im je-
weiligen Bankensystem niederschlagen®,
so Bluhm. Die Folge: Bei den Bank-Anlei-
hen wirde die Risiken zunehmen und die
Kurse fallen. Ein solches Szenario wiirde
sich unmittelbar auf den IBoxx Euro Li-
quid Corporates Diversified auswirken; er
besteht zu mehr als der Halfte aus Anlei-
hen von Kreditinstituten. Erst mit weitem
Abstand folgen Versorger und Automobil-
hersteller sowie deren Zulieferer.

Sascha Bluhm sieht eine weitere
Bremse fur den Index in den derzeit niedri-

Branchenverteilung im

IBoxx Corporate Bonds
Stand: 21.09.2010
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gen Zinskupons, die Unternehmen durch
das gesunkene Zinsniveau flr neue Anlei-
hen zahlen mussen. Einmal pro Quartal
wird das IBoxx-Barometer Uberprift und
seine Zusammensetzung angepasst. Am
20.9.2010 lag der Durchschnitt der Rest-
laufzeit aller im Index enthaltenen Bonds
bei gut vier Jahren und der Durchschnitt
aller Zinskupons bei 4,84 Prozent. Kom-
men neue Anleihen mit niedrigen Kupons
dazu, reduziert sich der Zinseszinseffekt.

Um ein Ubergewicht einzelner Unter-
nehmen im Rentenindex zu vermeiden, ist
die maximale Gewichtung eines Emitten-
ten auf 7,5 Prozent begrenzt, ebenfalls
durfen nur hochstens zwei Anleihen pro
Schuldner aufgenommen werden. Keine
Vorgaben gibt es hingegen bei der Ge-
wichtung einzelner Lander; gut ein Drittel
der Firmen stammt aus den Niederlanden.
Franzésische Unternehmen machen 18
Prozent aus.

ETFLab bietet einen entsprechenden In-
dexfonds (ISIN: DEOOOETFL375) auf den
Rentenindex an. Der ETF kauft die im In-
dex enthaltenen Anleihen nach und schit-
tet - anders als der Total-Return-Index
(TR) - die angefallenen Zinsen einmal jahr-
lich aus. Anleger missen diese also wie-
derinden ETF anlegen, um den Zinseszins-
effekt zu nutzen. Die Management-Fee be-
tragt 0,20 Prozent pro Jahr.

Stefan Schneider
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,WIr sehen mit Sorge einige

Fehlentwicklungen*

Christian Kreuser Uber die Rolle von bdrsengehandelten

Indexfonds in der
Quirin-Bank

Herr Kreuser, spielen ETFs bei Kunden,
die bei lhnen ihr Depot im Rahmen ei-
ner Honorarberatung zeigen, liber-
haupt eine Rolle?

Das ist eine Seltenheit. Meist sind die De-
pots, die uns vorgelegt werden, vollge-
stopft mit Investmentfonds der jeweiligen
Hausbank und mit Zertifikaten.

Empfehlen Sie denn keine Zertifikate?
Nein, weil Zertifikate das Gegenteil von
ETFs sind. Sie sind weder kostenginstig
noch transparent wie die bérsengehandel-
ten Indexfonds, sondern sehr teuer und in
vielen Fallen zu komplex. Man muss oft
lange recherchieren, um die versteckten
Kosten der Zertifikate zu ermitteln. Ein
Nachteil ist auch, dass der Emittent an-
schlieBend auch den Markt macht, also An-
kauf- und Verkaufkurse im Sekundar-
markt stellt. Wenn wir unsere Kunden auf
diese Punkte hinweisen, kommt meist die
Antwort, davon hatten sie nichts gewusst.

Spielen eigentlich ETFs bei Ihrer Hono-
rarberatung eine groBe Rolle?

Ja, eine sehr groBe sogar. Wir empfeh-
len ETFs aktiv bei unserer Beratung. Aber
die Empfehlung ist bei uns erst das letzte
Glied in der Kette. Zuerst ermitteln wir die
Asset Allocation, die Aufteilung des Ver-
mogens, die zur Risikoneigung und zum
Anlagehorizont des jeweiligen Kunden
passt. Denn das ist viel wichtiger. Viele An-
leger kaufen angesichts des positiven
Images von bérsengehandelten Indexpro-
dukten einfach ETFs, ohne sich vorher Ge-
danken Uber eine Depotstruktur zu ma-
chen.

Empfehlen Sie denn lhren Kunden
tiberhaupt noch aktive Investment-
fonds?

Fur die groBen, informationseffizienten
Markte nicht. Da setzen wir auf ETFs. Wir
glauben nicht, dass ein aktives Fondsma-
nagement in solchen Fallen eine Uberren-
dite erzielen kann. Anders ist die Sach-

und warum die

empfiehlt.

KURZPORTRAIT

Christian Kreuser leitet das Privatkundenge-
schaft der Quirin-Bank, zusammen mit dem
Sprecher des Vorstands, Karl Matthaus
Schmidt. Bevor er im Juli 2005 zur Quirin-
Bank kam, war er lange Jahre bei der Hypo-
Vereinsbank in verschiedenen Stabspositio-
nen tatig, zuletzt als Leiter Private Banking
in Sidbayern. 2000 griindete er mit dem

Bankhaus Merck Finck & Co. oHG die Merck
Finck Vermdgensbetreuungs AG, die er
fanf Jahre als Vorstand leitete. Die Quirin-

Bank als erste
Deutschlands bietet vermdgenden

Anlegern ab 50 000 Euro ein Betreuungskonzept mit Kostentransparenz und Riick-
vergUtung aller offenen und versteckten Provisionen. Mit einer monatlichen Grund-
gebihrsind alle Kosten abgedeckt. Dartber hinaus ist die Bank am Anlageerfolg be-
teiligt. Das Finanzinstitut, 1998 gegrtndet, hat seinen Sitz in Berlin und betreut ge-
genwartig knapp 7 000 Kunden mit einem Anlagevolumen von ca. zwei Mrd. Euro.

Honorarberaterbank
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lage, wenn ein Anleger partout in einen
ganz speziellen Markt investieren will:
Nehmen wir als Beispiel Vietnam. Zum ei-
nen existiert daftr kein ETF, zum anderen
glauben wir, dass ein Fondsmanager, der
in der Region wohnt und gut verdrahtet
ist, eine hdhere Rendite als der Vergleichs-
index erzielen kann.

Kdnnen Sie alle ETFs zu empfehlen?
Nein, denn wir sehen mit Sorge Fehlent-
wicklungen auf dem Markt. Viele Institute
nutzen das positive ETF-Image nur zur
Kundengewinnung. Wir sehen ETFs mit
aktiven Strategien kritisch, ebenso die vie-
len gehebelten Produkte, die in der letz-
ten Zeit auf den Markt gekommen sind.
Noch schlimmer sind aus unserer Sicht
Produkte, die Nahe zu ETFs signalisieren,
aber keine sind. Ein Beispiel sind ETNs. Bei
diesen Exchange Traded Notes gibt es
kein Sondervermdgen, vom rechtlichen
Status her sind das Zertifikate. Das alles
verfalscht auch die Statistiken. Vor einiger
Zeit habe ich die Meldung gelesen, dass
das Anlagevolumen der bérsengehandel-

ten ETFs hoher als das der Zertifikate ist.
Doch darin waren die ETNs enthalten.
Wenn man die herausrechnet, lagen die
Zertifikate wieder vorn.

Sie bieten einen aktiv gemanagten
ETF-Dachfonds an, den Wealth Ma-
nagement ETF. Warum?

Den bieten wir nicht mehr an. Wir sind
vor dem Start der Abgeltungsteuer von
Kunden gefragt worden, ob wir nicht eine
Alternative zu Gberteuerten Dachfonds an-
bieten kdnnen. Das ist - meiner Meinung
nach - auch gut gelungen. Wir sind aber
zur Auffassung gekommen, dass letztend-
lich ein aktiv gemanagter Fonds zu einer
Bank mit Honorarberatung nicht passt.
Wir haben uns als unabhangige Honorar-
berater bewusst aus dem ETF zurlickgezo-
gen, um eben diese Unabhdngigkeit zu be-
wahren. Deswegen haben wir uns Mitte
2009 davon verabschiedet.

Die Auswahl der entsprechenden ETFs
hat danach das Institut fir Vermdgensauf-
bau GUbernommen.

Das Gesprach fiihrte Jiirgen Roder.
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Die besten Geldmarkt-ETFs (hochste 12-Monats-Performance)

Ertrags- Gebiihren Performance in %

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

Comstage ETF Commerzbank FED Eff.Rate LUO0378437767 Us-$ thesaurierend 0,10 -5,40 0,94 10,38
DB X-Trackers Il Fed Effect Rate TRI ETF LU0321465469 us-$ thesaurierend 0,15 -5,41 0,91 10,31
DB X-Trackers Il Sonia TR Index ETF LU0321464652 £ thesaurierend 0,15 -4,43 5,04 5185
Ishares Eb.rexx Money Market (DE) DEOOOAOQ4RZ9 € ausschuttend 0,13 0,00 on 0,44
Powershares Euro MTS Cash 3 Months Fund IEOOB3BPCHS5I1 € thesaurierend 0,15 0,03 0,18 0,32
Amundi ETF Euro MTS Cash 3 Months FR0O010754200 € thesaurierend 0,4 0,03 0,15 0,31
Comstage ETF Commerzbank Eonia Index TR LU0378437684 € thesaurierend 0,10 0,03 0,15 0,28
Lyxor ETF Euro Cash FRO010510800 € thesaurierend 0,15 0,03 0,14 0,24
DB X-Trackers Il Eonia TRI 1D LU0335044896 € ausschuttend 0,15 0,03 0,12 0,23
DB X-Trackers Il Eonia TRI 1C LU0290358497 € thesaurierend 0,05 0,02 0,12 0,22

Handelsblatt

In jeder Ausgabe von Handelsblatt IndexNews verdffentlichen
wir Performance-Tabellen zu bdérsengehandelten Indexfonds
und Rohstoff-ETCs (Exchange Traded Commodities). Diese Aus-
gabe enthalt eine Tabelle zu Geldmarkt-ETFs, sie ist nach der

Quelle: Morningstar

Die Performance-Daten werden von der Ratingagentur Mornings-
tar ermittelt; dabei wird nach Anlageklassen (Aktien, Anleihen
etc.) unterschieden. Sortierbare Performance-Tabellen aller in

Deutschland handelbaren
handelsblatt.com/etf-tabelle

Wertentwicklung in den vergangenen zwdlf Monaten sortiert.  ETFsfinden Sie unter:
Spitzenreiter nach Umsatz vom 01. - 24.09.2010
Ertrags- Geb.p.a. Anzahlder Handels-

Produktname ISIN Fondsklasse @ verwendung in% Umsatze volumenin €
DB X-Trackers ShortDax LU0292106241 Aktienfonds thesaurierend 0,40 296 15 329 022,01
Ishares Dax (DE) DE0005933931 Aktienfonds thesaurierend 0,15 195 10 696 062,06
ETFLab Dax DEOOOETFLOT1 Aktienfonds thesaurierend 0,15 65 10 695 560,44
DB X-Trackers Dax LU0274211480 Aktienfonds thesaurierend 0,15 180 8910 802,90
Lyxor LevDax LU0252634307 Aktienfonds thesaurierend 0,40 256 5701503,41
Ishares Ebrexx Gov. G5.5-10.5 (DE) DE0006289499 Rentenfonds ausschuttend 0,15 10 4 544 913,70
DB X-Trackers Currency Returns LUQ0328474472 Sonstige thesaurierend 0,30 9 3928 387,00
SPDRs MSCI Europe Financials FRO0O00001703 Aktienfonds ausschuttend 0,30 50 2 609 534,51
SPDRs MSCI European Telecommunication Services FRO000001687 Aktienfonds ausschuttend 0,30 2 2 357 100,00
SPDRs MSCI Energy FRO0O00001810 Aktienfonds ausschuttend 0,30 6 2128 768,00

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 den S&P 500.

Liquiditat verschiedener ETFs auf den S&P 500 (Stand: 31.08.2010)

Ertrags- Geb. p.a. Max. Liquiditats-
Produktname ISIN Benchmark verwendung in% Spread maf
Ishares S&P 500 DE0002643889 S&P 500 Index * ausschuttend 0,40% 1,50% 9,62
Ishares S&P 500 (Acc) DEOOOAQYBR61 S&P 500 TRI ** thesaurierend 0,40% 1,50% 14,30
Comstage ETF S&P 500 LU0488316133 S&P 500 TRI thesaurierend 0,20% *** 2,00% 20,96
Lyxor ETF S&P 500 LU0496786574 S&P 500 Index ausschuttend 0,30% 3,00% 26,19
DB X-Trackers S&P 500 ETF LU0490618542 S&P 500 TRI thesaurierend 0,05% 3,00% 27,51
Durchschnitt 29,37
CS ETF (IE) on S&P 500 IEOOB5BMR087 S&P 500 TRI thesaurierend 0,17% 5,00% 48,13
Easy ETF S&P 500 FR0010616300 S&P 500 TRI thesaurierend 0,20% 1,00% 58,91

* Index - Kursindex; ** TRI - Performanceindex; *** Total Expense Ratio (TER)

Handelsblatt
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Name Gesellschaft ISIN jahrliche Kosten Anlagesegment
MSCI Australia Ishares DEOOOA1C2Y78 0,59% Aktien

MSCI Canada Ishares DEOOOAI1C2Y86 0,59% Aktien

MSCI South Africa Ishares DEOOOAIC2Y94 0,74% Aktien

BofAML Hedge Fund Factor Euro Source IEOOB3NYOD27 0,70% Alternative Investments
Ex AAA Govt Bond Euro MTS Amundi FR0O010892190 0,14% Renten

S&P 500 Amundi FR0O010892224 0,15% Aktien

Euro Stoxx Small Cap Amundi FRO010900076 0,30% Aktien

FTSE 100 Short Strategy TR Comstage LU0488316562 0,45% Aktien

FTSE 100 Leveraged TR Comstage LU0488316646 0,45% Aktien

FTSE 250 TR Comstage LU0488316307 0,30% Aktien

FTSE All-Share TR Comstage LU0488316489 0,35% Aktien

CSI 300 Credit Suisse IEOOB5VG7J94 0,50% Aktien

MSCI South Africa Credit Suisse IEOOB4ZTP716 0,65% Aktien

MSCI Chile Credit Suisse IEOOB5NLL897 0,65% Aktien

MSCI Mexico Capped Credit Suisse IEOOB5WHFQ43 0,65% Aktien

MSCI Australia Credit Suisse IEOOB5V70487 0,50% Aktien

Neuer ETF-Anbieter

Mit der Osterreichischen Gesellschaft
C-Quadrat hat Mitte September ein neuer
ETF-Anbieter an der Boérse Frankfurt ei-
nen Indexfonds listen lassen. Der C-Qua-
drat |Q European Equity ETF (ISIN:
LUO531943461) ist nicht mit herkdmmli-
chen Indexfonds vergleichbar, sondern
als Strategie-ETF konzipiert. Er basiert auf
dem C-Quadrat European Equity Index.
Dessen Grundlage ist der Euro Stoxx 50,
wobei mittels technischer Analyse und

dem Einsatz von Terminkontrakten ein
besseres Rendite-Risiko-Profil als beim eu-
ropdischen Leitindex erreicht werden soll.
Nach Angaben von C-Quadrat sollen wei-
tere ETFs mit ahnlichen Modellen zu ande-
ren Markten folgen.

Von Lyxor zur Commerzbank

Thomas Meyer zu Drewer, Leiter des ETF-
Vertriebs von Lyxor Asset Management in
Deutschland und Osterreich, verl3sst zum
Jahresende die Société Générale-Tochter

und wird ab 2011 das Geschaft mit boérsen-
notierten Indexfonds (ETFs) bei der Com-
merzbank unter der Marke Comstage lei-
ten. Meyer zu Drewer arbeitet seit 2006
bei Lyxor.

Anpassung beim DivDax

Die Deutsche Borse hat am 20. Septem-
ber drei Werte im Dividendenindex ausge-
tauscht. Neu sind die Aktien von VW (Vz),
Beiersdorf und Merck. Dagegen scheiden
Thyssen-Krupp, K+S und MAN aus.
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Dieser Newsletter Gber ausgewahlte ETFs
und Finanzinstrumente stellt ausdrlcklich
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
dar. Es wird keine Haftung fur die Richtig-
keit der Angaben und Quellen Gbernom-
men. Die ausgewadhlten Anlageinstrumente
kdnnen je nach den speziellen Anlagezielen,
dem Anlagehorizont oder der individuellen

Vermdgenslage flr einzelne Anleger nicht
oder nur bedingt geeignet sein. Die in die-
sem Dokument enthaltenen Empfehlungen
und Meinungen wurden von der Redaktion
nach bestem Urteilsvermégen geprift und
entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der
Erstellung des Dokuments und kénnen sich
aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwick-
lungen éndern. 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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