INDEXNEWS

Topthema

Liquide Immobilieninvestments ....1
Trends

Mit ETFs am Domino-Effekt in
Euroland verdienen ..., 8

China treibt die Energiepreise ... 9

Neu: Asset Allocation

Marktdynamik ausnutzen .............. 1
Musterdepot

Bei Anleihen ,short gehen” ... 13
Interview

Emerging Markets im Visier ............ 16

Performance-Tabellen
Die besten Rohstoff-Baskets ....... 17

Nachrichten
ETFs bedrohen Stabilitat ........... 18

Diesen newsletter abonnieren:

handelsblatt.com/indexnews

A

7 ®

AR |

Reits machen das Rennen

Der Ruf von

hat in den vergange-

nen Monaten gelitten. Offene Fonds wurden geschlos-
sen. Konnen Anleger mit den Immobilien-ETFs diese

HUrden Uberspringen?

Unter Immobilienanlegern herrscht Un-
ruhe. Grund sind die Entwicklungen bei
den offenen Immobilienfonds. Diese sor-
gen seit Monaten fur Gesprachsstoff unter
Anlegern. Viele wurden geschlossen, ei-
nige derzeit schon abwickelt. Missen Anle-
ger, die Immobilien-ETFs besitzen, das
gleiche Schicksal beflirchten?
Theoretisch ja - praktisch derzeit nein.
,Grundsatzlich ist bei allen Fonds, die un-
ter die europdische Fondsrichtlinie
OGAW fallen, also auch bei ETFs, eine Aus-
setzung von Ausgabe und Ricknahme
der Anteile moglich®, sagt Goétz Kirchhoff,
GeschaftsfUhrer der Avana Invest. , Aller-

dings geschieht dies nur in Extremsituatio-
nen.” Er nennt auch gleich ein Beispiel:
,Als nach dem Terroranschlag am 11. Sep-
tember 2001 die US-Boérsen fir mehrere
Tage den Handel aussetzten, konnten die
Market Maker flr ETFs, die US-Aktien-Indi-
zes nachgebildet haben, den Handel nicht
aufrecht erhalten und die Fondsgesell-
schaften keine Anteilspreise ermitteln.”
Nun stecken neun offene Immobilien-
fonds in einer Krise und mussten die Rlck-
nahme der Anteile aussetzen. Doch es
gibt einen gravierenden Unterschied zwi-
schen offenen Immobilienfonds und Im-
mobilien-ETFs: Offene Immobilien- )

Illustration: Adja Schwietring

Liebe
Leserinnen
und Leser,

wo bleibt eigentlich die
erwartete Marktbereini-
gung am ETF-Markt?
Bereits seit mehreren
Jahren erwarten Markt-
teilnehmer, dass ein-
zelne Anbieter aufgeben oder zumin-
dest Produkte wieder einstellen.
Doch bis auf wenige Verschmelzun-
gen von Produkten ist keine der Er-
wartungen eingetreten. Im Gegenteil:
Zehn Jahre nach dem Start entde-
cken weitere Emittenten den deut-
schen Markt und die Zahl der an der
Borse Frankfurt gehandelten ETFs ist
auf 751 gestiegen. Das spricht nicht
fUr eine Marktbereinigung.

Diese haben die Experten auch dem
Zertifikatemarkt prognostiziert. Doch
trotz Finanzkrise und Abgesang auf
die Zertifikatebranche: Viele der tot-
gesagten Emittenten kehren zurtick -
heute ist die Zahl der Zertifikate gro-
Rer als vor der Krise.

Vielleicht treten die Indexfonds ir-
gendwann in die Fu3stapfen der Zerti-
fikate und werden noch erfolgreicher.
Und noch eine Parallele gibt es zwi-
schen Zertifikatemarkt und ETF-
Markt: Nur die groen Anbieter erwar-
ten 6ffentlich stets eine Bereinigung,
moglicherweise aber aus Eigennutz.
Viel Spaf3 beim aktiven Lesen des
Newsletters

Stefan Schneider
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In Europa anlegende Immobilien-ETFs
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Comstage DB X-Trackers Ishares
Bezeichnung Amundi Stoxx Europe 600 FTSE Epra/Nareit Developed Easy-ETF FTSE/Epra European
Stand: 22.11.2010  Real Estate IEIF = Real Estate TR Europe Real Estate FTSE Epra Eurozone Property Index Fund
ISIN FRO010791160 LU0378436793 LU0489337690 LU0192223062 DEOOOAOHG2Q2
enthaltene Werte 26 19 82 43 41
Auflegung 22.09.2009 15.10.2008 25.03.2010 08.07.2004 04.11.2005
Fondswahrung Euro Euro Euro Euro Euro
Ertragsverwendung thesaurierend thesaurierend thesaurierend ausschuttend ausschuttend
jahrl. Gebuhren 0,35% 0,25% 0,40% 0,45% 0,40%
max. Spread 2,00% 2,50% 3,00% 3,00% 1,20%
Swap ja ja ja nein nein
Tracking Error 0,20% 0,20% 0,06% 0,11% 0,49%
Scope-Rating o o
3-Monats-Perf. 9,25% 6,95% 711% 8,12% 8,14%
6-Monats-Perf. 22,36% 15,20% 14,41% 16,23% 19,13%
1-Jahres-Perf. 1,97% 6,96% 5,49% 12,57%

fonds kaufen mit den Anlegergeldern Ge-
werbeimmobilien. Das sind in aller Regel
BUrogebaude, Hotels, Logistikzentren
oder Shopping-Center. Immobilien-ETFs
investieren hingegen in Immobilienunter-
nehmen und in sogenannte Reits (Real
Estate Investment Trusts). ,,Ein Reit ist ein
Zwitter aus Aktien- und Immobilienan-
lage”, erklart Gerrit Fey von Deutschen Ak-
tieninstitut DAI. Dahinter verbirgt sich
eine borsennotierte Aktiengesellschaft,
dieihre Erl6se vorwiegend aus der Bewirt-
schaftung von Immobilien - auch Wohnim-
mobilien - erzielt. ,In Deutschland gibt es
die Reits erst seit dem Jahr 2007, interna-
tional sind sie allerdings eine gangige
Form der Immobilienanlage.”

Liquiditat bleibt erhalten

Die Krise bei den Immobilienfonds hat die
Unterschiede verdeutlicht: ,,Das Grund-
problem der offenen Immobilienfonds
liegt in einer Diskrepanz: Auf der einen
Seite sind die Fondsanteile bisher bérsen-
taglich verflugbar; auf der anderen Seite
lassen sich die Fondsobjekte - die Immobi-
lien - nicht jederzeit und kurzfristig verau-
Bern®, erklart Claudia Vogl-Mihlhaus von
der Ratingagentur Scope Analysis. Das ist
bei Reits anders. ,Reits sind eine duBerst li-
quide Anlage, sie kdnnen bdrsentaglich
ge- oder verkauft werden. Verkaufer der
Reits erhalten ihren Gegenwert nicht von
einer Fondsgesellschaft, sondern, wie bei
normalen Aktien auch, vom neuen Kau-
fer”, so DAI-Experte Fey. Damit stehen
ETFs, die in Reits investieren, nicht vor
dem Problem, ihren Anteilsinhabern die

Ruckgabe verweigern zu missen.

Indexfonds bilden die Entwicklung des
Immobiliensektors mit Reit-Indizes ab. In-
zwischen ist das Angebot an solchen Im-
mobilien(aktien)-ETFs vielfaltig, 16 Fonds
werden an der Bérse Frankfurt gehandelt:
europaische, US-amerikanische, asiati-
sche oder weltweit investierende Index-
fonds. Aufgrund der Konstruktion werden
sie den Aktien-ETFs zugeordnet.

Anleger sollten bei ihrer Entscheidung
beriicksichtigen, dass direkt zwei Markte
die Kurse der Reits beeinflussen: Als Ak-
tiengesellschaften kénnen sie sich der
Stimmung an den Aktienmarkten nicht
ganzlich entziehen. Gleichzeitig beein-
flusst der Immobilienmarkt die Entwick-
lung. Gehen Mieten und Immobilienpreise
nach unten, drickt dies auf die Ertrags-
lage der Reits - ihre Aktienkurse tendie-
ren nach unten, auch wenn der Gesamt-
markt eigentlich freundlich ist.

Verschuldung belastet Markte

Experten sehen keine einheitlichen Aus-
sichten fir die einzelnen Immobilien-
markte. So erwartet Feri Eurorating Ser-
vices eine unterschiedliche Belastung der
einzelnen Volkswirtschaften durch die
hohe Staatsverschuldung, Haushaltsdefi-
zite und die Arbeitslosenzahlen. Den Im-
mobilienmarkten in der EU ohne die Pro-
blemstaaten Portugal, Irland, Italien, Grie-
chenland und Spanien (PIIGS) bescheini-
gen die Analysten beispielsweise ein gu-
tes bis durchschnittliches Ertragspoten-
zial bei geringen Risiken. Und wie sind die
Aussichten fur die USA? ,lIch sehe die

Wertentwicklung im Vergleich
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Lage in Nordamerika wegen der hohen
Verschuldung und Arbeitslosigkeit sowie
den Schwierigkeiten der Investoren, bei
Banken eine Finanzierung fir den Kauf
von Immobilien zu erhalten, nach wie vor
schwierig”, sagt Helge Scheunemann, Lei-
ter der Research-Abteilung des Immobi-
liendienstleisters Jones Lang Lasalle.
Simon Robinsohn, Chefékonom der
Royal Institution of Chartered Surveyors
(RICS), bestatigt: ,,Schwellenldnder wer-
den einen weiteren Kapitalzufluss ver-
zeichnen kdénnen. Dagegen stehen den
hoch verschuldeten Landern in Westeu-
ropa, sowie Japan und den Vereinigten
Staaten groBe Probleme beim Abbau der
offentlichen Verschuldung und durch die
mogliche Finanzmarktregulierung bevor.
Moglicherweise wird die vollstandige Um-
setzung der neuen Eigenkapitalrichtli-



Thema des Jahres 2024
Das Umlageverfahren vor dem Aus?

Sie kénnen lhre Altersvorsorge selbst in die Hand nehmen!

Viele Menschen suchen nach Ergdnzungen und Alternativen zur gesetzlichen
(und eventuell betrieblichen) Altersvorsorge. Exchange Traded Funds (ETFs) sind
Bei ETFs

handelt es sich um bdrsengehandelte Investmentfonds, die die Vorziige von Fonds

eine interessante Mdoglichkeit, kostenguinstig flr das Alter vorzusorgen.

(Diversifikation, Sondervermdgen) und Aktien (Handelbarkeit) miteinander kombinieren.

Ertragorientiertes ETF Musterportfolio fiir die Altersvorsorge
(Spardauer: 30 Jahre)

Teilportfolio Aktien-ETFs ISIN / WKN Gewichtung
Lyxor ETF MSCI World FR0010315770 / LYX0AG 36,78%
Lyxor ETF MSCI Emerging Markets FRO010429068 / LYXOBX 19,80%
Gesamt: 56,58%
Teilportfolio Renten-ETFs ISIN / WKN Gewichtung
Lyxor ETF EuroMTS AAA Government Bond  FRO010820258 / LYXOFK 21,71%
Lyxor ETF Euro Corporate Bond FRO010737544 / LYXOEE 21,71%
Gesamt: 43,42%

Lyxor ETFs

Einfach e Transparent e Flexibel

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

Das Institut fir Vermdgensaufbau AG mit Sitz in Minchen hat das untenstehende
Sparplanportfolio entwickelt, mit dem Anleger Ihre Altersvorsorge einfach und effizient
gestalten kénnen. Weitere Informationen finden interessierte Anleger im Internet unter
www.altersvorsorge-mit-etfs.de oder in einer Broschiire, die kostenlos unter
069-7174 444 (Société Générale) bestellt werden kann.

Lyxor ETF MSCI World

Lyxor ETF MSCI Emerging Markets

19,80%

Lyxor ETF EuroMTS AAA Government Bond

EXCHANGE TRADED FUNDS BY

LYXOR

SOCIETE GENERALE GROUP

Lyxor Asset Management 2010. Stand: November 2010. Eine umfassende Beschreibung der Fondsbedingungen und Risiken, 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 fur die zukunftige 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 aufgeflihrten 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.altersvorsorge-mit-etfs.de/
http://ad.doubleclick.net/clk;213341856;6290204;z?http://www.altersvorsorge-mit-etfs.de/
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Immobilienfonds

Immobilienfonds bieten Anlegern die
Chance, sich auch mit kleineren Betra-
gen an groBen Immobilienprojekten zu
beteiligen. Die Fonds investieren oft in
Burogebaude oder Einkaufscenter.
Mietertrdge und Wertsteigerungen sol-
len Ertrage bringen. Es gibt zwei Arten
von Fonds:

Offene Fonds

Um das Risiko des Fonds zu verringern,
werden verschiedene Gebdude oft
auch in unterschiedlichen Landern ge-
kauft. Die Anlageform galt lange Zeit
als relativ sicher, weil das Vermégen in
reale Werte investiert wird. Probleme
bekommen diese Fonds aber etwa,
wenn zu viele Anleger gleichzeitig ihr
Geld zurlickhaben wollen oder die Ob-
jekte nicht mehr zu den erwarteten Kon-
ditionen vermietet werden kdnnen.

Geschlossene Fonds

Bei geschlossenen Immobilienfonds ver-
pflichten sich die Anleger, das Geld fir
mehrere Jahre zur Verfligung zu stellen.
Geschlossenen Fonds gelten als unter-
nehmerische Beteiligungen, mit allen
Chancen und Risiken - Anleger werden
indirekt Eigentimer der Immobilien. Die
Fonds werden nur flir einzelne oder we-
nige Projekte aufgelegt.

nie fir Banken bis zum Ende der Dekade
dauern und eine positive Entwicklung der
Immobilienmarkte belasten.” Dass die
Schwellenldnder besonders hohe Wachs-
tumsraten verzeichneten, liege in erster Li-
nie an der guten volkswirtschaftlichen Ent-
wicklung im Inland. Dies gelte insbeson-
dere fir China, Hongkong, Singapur und
Brasilien. Insgesamt verzeichneten die Im-
mobilienmarkte in den Schwellenlandern,
die relativ unbeschadet durch die Finanz-
krise gekommen sind, hdhere Wachstums-
raten als die in den entwickelten Volkswirt-
schaften.

,Asien ist vergleichsweise gut durch die
Krise gekommen®, meint auch Scheune-
mann, und sieht immer noch gute Perspek-
tiven flr die Immobilienmarkte in dieser
Region. Alle Regionen hatten im ersten

In den USA anlegende Immobilien-ETFs
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Ishares Ishares Lyxor
Bezeichnung DJ Stoxx Americas FTSE/Nareit US MSCI USA
Stand: 22.11.2010 600 Real Estate (DE) Property Yield Fund = Real Estate
ISIN DEOOOAOHO0769 DEOOOAOLGQK?7 FR0O010833566
enthaltene Werte 23 88 22
Auflegung 19.09.2006 03.11.2006 18.01.2010
Fondswahrung Euro US-Dollar Euro
Ertragsverwendung ausschuttend ausschuttend ausschittend
jahrl. Gebuhren 0,74% 0,40% 0,40%
max. Spread 5,00% 1,50% 3,00%
Swap nein nein ja
Tracking Error k.A. 1,44% k.A.
Scope-Rating o o
3-Monats-Perf. -1,21% -1,97% -3,55%
6-Monats-Perf. -1,49% -1,78% -4,41%
1-Jahres-Perf. 38,09% 36,95%

Halbjahr 2010 ihren Wendepunkt bei der
Mietpreisentwicklung erreicht, in einzel-
nen Regionen wirden die Mieten bereits
wieder steigen. ,,London ist ein guter Indi-
kator fUr die Entwicklung der Immobilien-
markte in Resteuropa, weist aber auch die
hdchste Volatilitat auf, so Scheunemann.
,Inzwischen sind dort die Kaufpreise fir
Immobilien wieder gestiegen.” Doch die
Kaufer achten auf Qualitat: voll vermie-
tete Objekte, lange Laufzeiten der Mietver-
trage, eine sehr gute Bonitat der Mieter,
eine hochwertige Ausstattung und eine
entsprechende Lagequalitat.

Leerstandsquote riickldufig

Immobilienexperte Scheunemann bleibt
auch fir Westeuropa, insbesondere fir
Deutschland und die nordischen Lander,
wegen der wirtschaftlichen Aussichten po-
sitiv gestimmt. ,Nach starken Rlckgan-
gen erwarten wir im nachsten Jahr dann
auch in den USA eine deutliche Erholung
der Immobilienmarkte®, so Scheunemann.
Bei der Auswahl der Zielmarkte sollten Im-
mobilieninvestoren vor allem auf volks-
wirtschaftliche Faktoren achten. Neben

Leerstandsquoten in Top-Lagen
Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

der Entwicklung des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) spielt die Beschaftigtenent-
wicklung eine groBe Rolle: Reduzieren
Dienstleistungsunternehmen die Zahl ih-
rer Beschaftigten, bendtigen sie weniger
Buroflache, was auf die Miet- und Immobi-
lienpreise drlckt. Es gibt aber Ausnah-
men: ,In der Krise vor zwei Jahren haben
Dienstleistungsunternehmen die angemie-
tete Buroflache nicht entsprechend dem
Rickgang ihrer Mitarbeiter reduziert. Das
zeigt, dass es sich eher um eine Finanz-
krise und nicht um eine Immobilienkrise
handelte”, erklart Helge Scheunemann.

Wie sehr die Krise die Immobilien-
markte dennoch getroffen hat, zeigt die
Entwicklung der Leerstandsquote in Top-
Lagen (siehe Tabelle unten) einzelner Re-
gionen und Lander, die Feri ermittelt hat.
In den Jahren 2009 und 2010 ist die Quote
gestiegen und sie wird in den nachsten
Jahren erst langsam wieder auf das Vorkri-
senniveau zurlckkommen, so die Ein-
schatzung.

Volkswirtschaftlich gilt ein einfacher Zu-
sammenhang: Steigt die Wirtschaftleis-
tung einer Region, expandieren Unter- )

Region 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012
USA 14,8 134 133 14,4 175 178 173 16,7
EU 838 83 75 74 88 8,9 8,6 8.2
Deutschland 9] 8,5 7.9 76 8] 8.2 8,0 78
Asien 91 8,2 7.2 78 12,2 4 9.2 8,4
Hongkong 6,3 44 35 23 49 44 30 24
China 12) 13,7 12,9 13,7 185 155 150 144

Quelle: Feri Eurorating Services, Nov. 2010
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In Asien und weltweit anlegende Immobilien-ETFs
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Ishares Ishares Lyxor Ishares Lyxor
Bezeichnung DJ Stoxx Asia Pacific  FTSE Epra/Nareit Asia MSCI Asia Ex Japan | FTSE Epra/Nareit Developed MSCI World
Stand: 22.11.2010 600 Real Estate Property Yield Fund Real Estate Markets Property Yield Fund Real Estate
ISIN DEOOOAOHO777 DEOOOAOLGQJ9 FRO010833541 DEOOOAOLGQL5 FRO010833574
enthaltene Werte 52 59 48 228 81
Auflegung 19.09.2006 20.10.2006 18.01.2010 20.10.2006 18.01.2010
Fondswahrung Euro US-Dollar Euro US-Dollar Euro
Ertragsverwendung ausschuttend ausschuttend ausschuttend ausschuttend ausschuttend
jahrl. Gebuhren 0,73% 0,59% 0,65% 0,59% 0,45%
max. Spread 5,00% 1,50% 3,00% 1,50% 3,00%
Swap nein nein ja nein ja
Tracking Error k.A. 0,98% k.A. 1,48% k.A.
Scope-Rating e ok
3-Monats-Perf. 6,49% 8,92% 715% 414% 3,27%
6-Monats-Perf. 8,70% 12,91% 14,28% 6,53% 4,18%
1-Jahres-Perf. 25,47% 29,65% 29,80%

Das deutsche Reit-Gesetz schreibt klar
vor, welche Bedingungen ein Reit erfUl-
len muss:

* kein Aktionar darf mehr als zehn Pro-
zent der Anteile an einer Reit-AG
halten,

mindestens 15 Prozent der Anteile
mussen sich im Streubesitz befinden,
mindestens 90 Prozent der Ertrage
mussen an die Aktionare ausgeschuit-
tet werden

nehmen und die Nachfrage nach dortigen
Immobilien steigt. In der Folge sinkt die
Leerstandsquote und die Mietpreise zie-
hen an. Damit werden die Immobilien fur
Investoren wertvoller, was die Preise nach
oben zieht. Das ermutigt wiederum Inves-
toren neue Gebaude zu erstellen, deren
Planung und Bau allerdings einige Jahre
dauert. Deshalb kann eine starke nach-
frage nicht kurzfristig befriedigt werden,
ebenso werden haufig noch neue Biiro-
tirme fertiggestellt, wenn der Bedarf an
zusatzlicher Flache schon langst wieder
sinkt. Ein Beispiel fir den Aufschwung: Ein
Plus von einem Prozent beim Wirtschafts-
wachstum bedeutet in Deutschland etwa
zehn Prozent mehr Nachfrage nach Biro-
flache, so die Berechnung von Jones Lang
Lasalle.

,Vermdgende Privatinvestoren und Fa-
mily Offices schauen sich gerade ver-
starkt nach Immobilien um*®, sagt Helge
Scheunemann. Denn die Immobilien-

markte boéten derzeit noch bessere Rendi-
ten als sichere Staatsanleihen.

AuBerdem zeigt die Vergangenheit am
Beispiel eines europdischen Aktienindex
(Stoxx 600 Europe), eines Rentenindex
(IBoxx Euro Sovereign Eurozone) und ei-
nes Immoblienindex (FTSE Epra Europ.
Property Index), dass der Immobiliensek-
tor zwar schwankt, dennoch in den ver-
gangenen drei Jahren die erheblichen Ver-
luste des Aktienmarktes nicht nachvollzo-
gen hat - trotz Finanzkrise notiert der Im-
mobilienaktienindex wieder in etwas auf
seinem Ausgangsniveau von vor drei Jah-
ren (Chart Seite 2). Auch den weltweiten
Vergleich muss der Immobiliensektor
nicht scheuen (Chart Seite 4); zwar war
die Entwicklung des Aktienindex MSCI
World seit Herbst 2008 deutlich besser, in-
zwischen hat der Immobilienindex den
Vorsprung aber fast wieder aufgeholt.

Keine einheitliche Basis

Den Schwerpunkt der Immobilien-ETFs
bilden Indexfonds der Anlageregion
Europa - allerdings mit groen Unterschie-
den. Denn anders als beim deutschen Ak-
tienmarkt nutzen die Emittenten nicht
fast alle den gleichen Basisindex, sondern
verschiedene Reit-Indizes. Ishares setzt
beim FTSE/Epra European Property In-
dex Fund (ISIN: DEOOOAOHG2Q2) auf
Europa ohne GroBbritannien. ,,Es werden
nur Reits aufgenommen, deren erwartete
Dividendenrendite mindestens zwei Pro-
zent betragt - das drlickt der Zusatz 'Divi-
dend+' im Indexnamen aus”, erklart Marc
Bubeck von Ishares. Fast die Halfte der 41

Wertentwicklung im Vergleich
Basis: 2.11.2007 = 100
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Reits stammt aus Frankreich. Nicht nur in
Reits, sondern auch in die Aktien von Im-
mobilienunternehmen  investiert  der
Comstage Stoxx Europe 600 Real Estate
TR (ISIN: LUO378436793). Da auch GroB-
britannien als Anlageland zugelassen ist,
bilden Unternehmen von der Insel und aus
Frankreich mit jeweils etwa 37 Prozent die
groBten Positionen.

Wiederum einen anderen Index hat
Amundi gewahlt. Valérie Baudson, flir das
ETF-Geschaft von Amundi verantwort-
lich, begriindet die Auswahl des Euronext
|EIF Reit Europe Index fir den ETF: ,Der In-
dex enthalt nur Reit-Gesellschaften, die
ihr Immobilienportfolio aktiv steuern kén-
nen. Die Kursentwicklung bei Reits spie-
gelt die Entwicklung der Immobilien-
preise sehr gut wider. Viele der anderen
Immobilien-Indizes sind wesentlich )
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breiter aufgestellt und umfassen auch Ge-
baudedienstleistungen, Handel und den
Bau und sind daher mit den Immobilien-
preisen weniger stark korreliert.”

Deutschland ist in allen Immobilien-
ETFs nur gering vertreten. ,In Deutsch-
land gibt es erst drei Reits”, begrindet
Gerrit Fey den niedrigen Anteil. Bislang
konnten sich Reits hierzulande noch nicht
durchsetzen.

Globale Ausrichtung bremst
Anleger, die weltweit investieren moch-
ten, missen Wahrungsschwankungen im
Auge behalten - wie bei den Indexfonds
auf US-amerikanische Reit-Indizes. Ob-
wohl die ETFs teilweise in Euro notieren,
werden die Basiswerte in US-Dollar gehan-
delt. Von dessen Entwicklung hangt ab,
ob fur heimische Anleger die Kursge-
winne oder Kursverluste noch héher oder
niedriger ausfallen.

Wie bei den europaischen gibt auch bei
den Ubrigen Immobilien-ETFs keinen ein-
heitlichen regionalen Index. So setzt Isha-
res sowohl bei den asiatischen wie auch
bei den amerikanischen Immobilien-ETFs
direkt zwei verschiedene Indizes ein. ,Das
liegt am Anlageuniversum. Um fir die
FTSE Epra/Reit Index-Familie infrage zu
kommen, muss die Gesellschaft an einer
Borse notiert sein, fir die Stoxx Real
Estate Index-Familie ist hingegen die Zu-
gehorigkeit zum Stoxx Global 1800 Index
noétig”, erldutert Bubeck die Unterschiede.
LAuBerdem sehen die Stoxx Real Estate-

Landeraufteilung
des Lyxor MSCI World Real Estate ETF (Stand: 31.10.2010)
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Indizes eine Kappung des Gewichts vor,
kein Einzelwert darf mehr als 20 Prozent
ausmachen.”

Die weltweit anlegenden Immobilien-
ETFs haben momentan einen Nachteil: Re-
gionen mit guten Aussichten sind ebenso
vertreten wie Problem-Regionen. Das
zeigt beispielsweise die Zusammenset-
zung Lyxor MSCI World Real Estate (ISIN:
FRO010833566). Ein Funftel der Unterneh-
men stammt aus Hong Kong, aber mehr
als ein Drittel kommt aus den USA, 13 Pro-
zent aus Japan. Das zeigt sich an der Wert-
entwicklung. In sechs Monaten hat der
Fonds auf Euro-Basis gut vier Prozent
Plus erwirtschaftet, europaische und asia-
tische Fonds schnitten durch die Bank
weg deutlich besser ab.

ETFlab MSCI China (WKN ETFL32)

CHINA MADE IN GERMANY.

Deutsche Qualitatsarbeit macht sich jetzt auch im Fernen Osten fiir Sie
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Trotzdem wird das Angebot an globa-
len Immobilien-ETFs gréBer: HSBC Trink-
aus, erst seit kurzem in Deutschland mit
ETFs vertreten, will im nachsten Jahr ei-
nen Indexfonds auf den FTSE Global Reits
auflegen.

Beeinflusst die Verkaufswelle der offe-
nen Immobilienfonds die Immobilien-
preise? ,Aus heutiger Sicht durfte sich die-
ser Effekt dadurch entschéarfen, dass die
Auflésung der Fonds nicht kurzfristig von
statten geht. Beispielsweise werden
Fonds wie der Degi Europa sowie der Mor-
gan Stanley P2 Value erst zum 30. Septem-
ber 2013 aufgel®st, haben also noch drei
Jahre Zeit, samtliche Immobilien nach und
nach zu verduBern. So wird die Situation
etwas entzerrt und ein sich verstarkender
Verkaufsdruck weitgehend aus dem
Markt genommen®, erwartet Claudia
Vogl-Mihlhaus von Scope Analysis.

Fur Direktanleger haben Reits weitere
Vorteile: Als Aktiengesellschaft unterlie-
gen deutsche Reits den gesetzlichen Publi-
zitats- und Transparenzanforderungen,
sie mlssen regelmaBig einen Geschaftsbe-
richt erstellen oder Ad-hoc-Mitteilungen
veroffentlichen, wenn die Neuigkeiten
den Boérsenkurs erheblich beeinflussen
kénnen. Gerrit Fey erganzt: ,Im Vergleich
zu anderen bdérsennotierten Immobilien-
gesellschaften erfolgt bei den Reits keine
Besteuerung der Gewinne auf Unterneh-
mensebene, sondern es wird nur beim An-
leger Abgeltungsteuer abgezogen.”

Stefan Schneider

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

bezahlt. Mit der perfekten Mischung aus Fachwissen, Erfahrung und-hohem
Qualitatsbewusstsein 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

@ €TFlab

Wertarbeit fiir [hr Geld.
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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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Drohender Dominoeffekt

Kurz nachdem

unter den Schutzschirm der EU

geschlUpftist, suchen sich die Markte das nachste
den Zehn-Millionen-Einwohner-Staat

Am10. Mai trat die Bundekanzlerin vor die
Kameras. Obwohl sie Ubermidet war,
fand Angela Merkel kraftvolle Worte: Der
Rettungsfonds sei eine ,entschlossene
und geschlossene Botschaft an diejeni-
gen, die glauben, den Euro schwachen zu
kénnen“, sagte sie. Es war der Morgen
nach jener Nacht, als die EU-Regierungs-
chefs und der Internationale Wahrungs-
fonds einen Rettungsschirm von 750 Mrd.
Euro gespannt hatten.

Das Signal, das die Bundeskanzlerin aus-
sandte, galt den Spekulanten: Seht her,
wir haben mit einer gewaltigen Summe ei-
nen Schutzwall errichtet, jegliche Angriffe
auf einen Mitgliedstaat der Euro-Zone
sind zwecklos, so die Botschaft.

Jetzt, ein halbes Jahr spater, ist klar. Die
Kanzlerin hat sich - wie all die anderen Ar-
chitekten des Schutzwalls - geirrt. Nun
weifl3 Europa: Die bloBe Existenz des Ret-
tungsschirms allein reicht nicht. Irland
musste gerade erst bis zu 90 Mrd. Euro Hil-
fen beantragen. Und auch das beruhigte
die Finanzmarkte nicht. Sie schieBen sich
seit Montag auf den nachsten Kandidaten
ein: Portugal.

,Mit Irland ist der zweite Dominostein
gefallen”, sagt Commerzbank-Analyst
Christoph Weil. ,Am Markt besteht Kon-
sens, dass Portugal der nachste Staat ist,
der unter den Rettungsschirm schllpfen
muss®, sagt Michael Leister, Analyst fr eu-

ropaische Staatsanleihen bei der WestLB.
In jedem Fall sind die Markte schon wieder
alarmiert. ,,Erntchternd“ nennt Kornelius
Purps, Experte bei der italienischen GroB3-
bank Unicredit, die Lage. Die Renditen der
griechischen und portugiesischen Staats-
anleihen zogen gestern kraftig an. 6,5 Pro-
zent Rendite muss Portugal jetzt fir zehn-
jahrige Staatsanleihen bieten, Griechen-
land 11,6 Prozent. Auch die Devisenmarkte
Uberzeugte das irische Rettungspaket
nicht. Der Euro verlor ein halbes Prozent
und notierte bei 1,36 Dollar.

Der Fall Irland sei wegen der dortigen
Bankenkrise sehr speziell, versuchte der
Sprecher von EU-Wahrungskommissar
Olli Rehn zu beschwichtigen. In Portugal
sei der Bankensektor dagegen gesund.

Was Rehn verschwieg: Portugal hat an-
dere gravierende Probleme. Wahrend Ir-
land 2010 nur ein Leistungsbilanzdefizit
von 0,3 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts aufweist - im kommenden Jahr er-
wartet der IWF sogar einen Uberschuss -,
leidet Portugal 2010 unter einem rekord-
verddchtigen Defizit von Gber zehn Pro-
zent. Das heiBt, das Land lebt weitaus star-
ker Uber seine Verhaltnisse als Irland.
Auch die Wachstumsperspektiven sind in
Portugal schlechter: Die Wirtschaftsleis-
tung wird auch im nachsten Jahr noch
schrumpfen -um 0,2 Prozent. Irland dage-
gen soll sogar um 1,5 Prozent wachsen.

Ausgewahlte Short-ETFs auf europaische Standardaktien und Bankaktien
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Zwar ist die Haushaltslage in Portugal der-
zeit entspannter, da der Staat im Gegen-
satz zu Irland nicht Milliarden in die Ban-
kensanierung stecken musste. Doch ohne
Wachstum nutzt der rigideste Sparkurs
nichts. Der Griechenland-Virus hat ges-
tern Irland dahingerafft. Er ist dabei, auch
Portugal zu befallen.

Die Aktienmarkte scheint die Entwick-
lung noch nicht zu beunruhigen, die
Charts geringe Reaktionen auf die Hiobs-
botschaften - der groBe Einbruch lasst auf
sich warten. Marktteilnehmer begriinden
dies mit der anhaltenden Liquiditat, die
die amerikanische Notenbank Fed unab-
lassig in die Markte pumpt.

Doch kippen weitere Staaten, drohen
Turbulenzen an den Markten. Fir den Fall
lohnt sich die Investition in Short-ETFs auf
den Euro Stoxx 50 oder auf Banktitel. Letz-
tere sind mit groBen Summen in Anleihen
der europdischen Problemkinder inves-
tiert, ein ,,hair-cut” kénnte die Bilanzen er-
heblich belasten und zu sinkenden Kursen
von Bank-Aktien flhren.

Short-ETFs entwicklen sich spiegelbild-
lich zum Basisindex. Fallt der Index, steigt
der Kurs des ETFs und umgekehrt. Aller-
dings bezieht sich das auf die prozentuale
und nicht die absolute Veranderung.

Andrea Ciinnen
Jens Miinchrath
Stefan Schneider

Comstage DB X-Trackers ETFLab DB X-Trackers Lyxor
Bezeichnung Euro Stoxx 50 DJ Euro Stoxx 50 Euro Stoxx 50 DJ Stoxx 600 Stoxx Europe 600
Stand: 23.11.2010 Daily Short GR Short Daily Short Banks Short Banks Daily Short
ISIN LU0392496856 LU0292106753 DEOOOETFL334 LU0322249037 FR0O010916767
enthaltene Werte 50 50 50 53 53
Auflegung 05.12.2008 05.06.2007 02.12.2009 25.01.2008 03.08.2010
Fondswahrung Euro Euro Euro Euro Euro
Ertragsverwendung thesaurierend thesaurierend thesaurierend thesaurierend thesaurierend
jahrl. Gebuhren 0,35% 0,40% 0,40% 0,50% 0,45%
max. Spread 1,75% 3,00% 1,00% 3,00% 2,00%
Swap ja ja ja ja ja
Tracking Error 0,10% 0,14% 0,01% 0,11% k.A.
Scope-Rating
3-Monats-Perf. -7,29% -5,80% -7,20% 3,90%
6-Monats-Perf. -1,72% -9,55% -1,56% -7,69%
1-Jahres-Perf. -9,38% -8,00% -0,58%
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China treibt Energiepreise

Die Internationale Energie-Agentur erwartet bis 2035 ein

- Erdol bleibt

der wichtigste fossile Brennstoff.

Schwellenlander wie Indien und China wer-
den den globalen Energiebedarf weiter in
die Hohe treiben. Bedient wird die steigende
Nachfrage unter anderem durch einen héhe-
ren Anteil erneuerbarer Energien, prognosti-
ziert die Internationale Energie-Agentur
(IEA) in ihrem World Energy Outlook 2010.
Dennoch drohen speziell am Olmarkt stei-
gende Preise.

,Die wachsende Bedeutung Chinas auf
dem Weltenergiemarkt kann nicht genug be-
tont werden®, schreibt die IEA in ihrem Aus-
blick bis 2035. Nach vorlaufigen Daten habe
China die USA schon 2009 als weltgroBter
Energieverbraucher abgeldst. Dies sei umso
bemerkenswerter, als die Volksrepublik
noch im Jahr 2000 nur halb so viel Energie
verbraucht habe wie die Amerikaner.

Langsamerer Nachfrageanstieg

Vom Anstieg des weltweiten Energiebe-
darfs bis 2035 gehen allein 36 Prozent auf
das Konto Chinas, schatzt die IEA. Das
asiatische Schwellenland werde dann 75
Prozent mehr Energie verbrauchen als
2008 und seinen Anteil am globalen Be-
darf von 17 auf 22 Prozent steigern. Der
Energieverbrauch Indiens soll sich in den
nachsten 25 Jahren mehr als verdoppeln.

Weltweit wird der Primarenergiever-
brauch nach den IEA-Prognosen um 36 Pro-
zent zulegen. 2008 lag er bei rund 12,3 Mrd.
Roholeinheiten (VerrechnungsgroBe, die
verschiedene Energietrager vergleichbar
macht). 2035 werden es 16,7 Mrd. sein. Das
entspricht einer jahrlichen Wachstumsrate
von 1,2 Prozent. Der Nachfragezuwachs hat
sich damit etwas verlangsamt, denn von
1980 bis 2007 lag die Jahresrate noch bei
zwei Prozent.

Bei ihrer Prognose unterstellt die Energie-
Agentur ein ,,Szenario neuer energiepoliti-
scher Rahmenbedingungen®, das Regie-
rungszusagen und -plane zur Verringerung
der Treibhausgase und zur Abschaffung von
Subventionen auf fossile Brennstoffe bertick-
sichtigt. Die Pariser Organisation flrchtet al-
lerdings, ,dass diese Verpflichtungen relativ
zurlickhaltend umgesetzt werden”.

Laut IEA wird die Nachfrage nach allen
Energietragern zunehmen. Erddl bleibe

aber der wichtigste fossile Brennstoff mit
einem Anteil von 28 Prozent am Primar-
energieverbrauch 2035. Bei Kohle werde
die Nachfrage bis 2025 steigen, danach
aber leicht fallen. Nur wenige Chancen
raumt die IEA auch der Kernkraft ein, auf
die kiinftig acht Prozent entfallen sollen.
Eine immer wichtigere Rolle werde Erd-
gas spielen - nicht zuletzt mit Blick auf
den hohen Bedarf Chinas.

Konkurrenz durch Erneuerbare
Wichtiger werden sollen insbesondere er-
neuerbare Energien wie Wasserkraft,
Wind- und Solarenergie, Geothermie oder
Biomasse. Ihr Anteil am Energiemix wird
sich der Prognose zufolge von sieben auf
14 Prozent erhdéhen. ,Das Potenzial ist
zweifellos immens®, schreibt die IEA. Wie
schnell sich dies generieren lasse, hange
aber entscheidend von staatlichen Unter-
stitzungsmaBnahmen ab.

An der Preisfront gibt die Agentur keine
Entwarnung: ,,Der Preis wird steigen”, sagte
IEA-Chefékonom Fatih Birol der Nachrich-
tenagentur Reuters. Dies gelte besonders
dann, wenn die Lander ihren Olverbrauch -
vorallemim Transportwesen - nicht drossel-
ten. Bis 2035 soll ein Barrel Rohol (rund 159
Liter) durchschnittlich 113 Dollar kosten. Am
Montag notierte ein Barrel der Nordseesorte
Brent bei fast 83 Dollar.

Unterstitzt durch die Schwache der US-
Wahrung hat der Preis allein seit Ende Au-
gust rund 15 Dollar zugelegt. Ol wird wie an-
dere Rohstoffe zur Absicherung gegen ei-

Ausgewahlte RohdI-ETCs
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nen fallenden Dollar gekauft.

Anleger, die sich fir Rohstoff-ETC interes-
sieren, sollten auf zwei Punkte achten. Ers-
tens notiert der Olpreisin US-Dollar, Ol-Anla-
gen weisen somit ein Wahrungsrisiko auf,
das nur mit einer Wahrungsabsicherung wie
beim DB ETC Brent Crude Oil Euro Hedged
ETC ausgeschaltet werden kann. Zudem
hangt der Kurs der ETCs nicht vom aktuellen
Olpreis ab, sondern von Ol-Futures. Diese
Terminkontrakte geben die Markterwartung
Uber zukiinftige Ol-Notierungen wieder. An-
leger setzen mit OI-ETCs daher darauf, dass
nicht der aktuelle Rohstoffpreis zwingend
steigt, sondern die Preiserwartungen nach
oben korrigiert werden. Andernfalls kénnen
trotz héherer Olpreise Verluste entstehen.

Regine Palm

Bezeichnung DB ETC Brent Crude = Source S&P GSCI RBS RICI Enhanced
Stand: 22.11.2010 Oil Euro Hedged Crude Oil TR Brent Crude Oil

ISIN DEOOOATAQGX1 XS0417132247 NLO009360759
Basiswahrung US-Dollar US-Dollar US-Dollar

thesaurierend
0,55%
1,50%

physische Hinterlegung
von Rohstoffen

Ertragsverwendung
jahrl. GebUhren

max. Spread
Hinterlegung

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

Wahrungsabsicherung
12,58%
1,39%

thesaurierend
0,85%
1,00%

thesaurierend
0,49%
1,50%

US-Treasury Bills k.A.

0,51%
-4,07%
-2,39%

0,54%
-0,05%




Da trennt sich
die Spreu
vom Kupfer.

Dow Jones-UBS Commodity Indexes™

Sie mdchten die Entwicklung internationaler Rohstoffmérkte messen?
Die Dow Jones-UBS Commodity IndexesSM bieten Ihnen einen
unverfalschten und aussagekraftigen Blick auf die Wertentwicklung der
28 wichtigsten Rohstoffe.

Basierend auf Futures auf physische Rohstoffe, umfasst diese
Indexfamilie neben dem gesamten Commodity Markt nicht nur die
Sektoren der Anlageklasse, sondern auch die einzelnen Rohstoffwerte.
Und der Name Dow Jones Indexes steht immer flr Zuverlassigkeit,
Seriositat, Erfahrung und Transparenz.

Denn auch bei Indizes gilt: Qualitét ist immer noch der beste
Unterschied. Mehr Infos unter www.djindexes.com/commodity
oder telefonisch: (069) 29 725 180.

Die Dow Jones-UBS Commodity Indexes® sind ein gemeinsames Produkt von Dow
Jones Indexes, einer lizenzierten Handelsmarke von CME Group Index Services LLC
(,CME-Indizes*) und UBS Securities LLC (,UBS Securities*). ,Dow Jones®, ,DJ*, ,Dow
Jones Indexes*, ,UBS® und ,Dow Jones-UBS Commodity Indexes (z. B. DJ-UBSC'SM)“
sind Dienstleistungsmarken von Dow Jones Trademark Holdings, LLC (,Dow Jones*®) bzw.
UBS AG (,UBS AG"). Dow Jones, seine Partnergesellschaften und CME-Indizes sponsern,
indossieren, vermarkten und bewerben keine Produkte, die auf DJ-UBSCI basieren, und
Dow Jones, seine Partnergesellschaften und CME-Indizes machen keine Zusicherung in
Bezug auf die Ratsamkeit des Handelns mit solchen Produkten.

Dow Jones Indexes

A CME Group Company
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Deutschland und Brasilien
als aUSSiChtsreiChSte Lander Mit freundlicher Unterstiitzung durch

Vermodgensverwalter stellen exklusiv fur IndexNews ihre
aktuelle Asset Allocation vor. Markus C. Zschabers Depot
hat eine hohe Aktienquote und konservative Anleihen.

Die Marktdynamik auch in den kommen-
den Monaten nutzen - das will Vermdgens-
verwalter Markus C. Zschaber mit seinem
Musterdepot flr chancenorientierte Anle-
ger. Mithilfe einer héheren Aktienquote
und Investments in klassische Rohstoffe.
Knapp die Halfte des zur Verfligung ste-
henden Kapitals in Hohe von 50 000 Euro
investiert er in den Aktienmarkt. ,Dabeile-
gen wir im vorherrschenden Marktumfeld
den Fokus auf qualitativ hochwertige Ti-
tel, welche im derzeitigen Umfeld die not-
wendige Starke und Robustheit aufwei-
sen, um den gegenwadrtigen lIrritationen
standzuhalten®, meint Zschaber. Dazu zah-

Depotaufteilung nach Anlagesegment

Liquiditat
10%

Rohstoffe
20%

Gesamt-
depotwert:
50 000 Euro

Aktien
— 45%

Anleihen &
Geldmarkt
5%

Stand: 18.11.2010

len vor allem deutsche Standardaktien,
die in den kommenden Wochen weiterhin
vom guten Konjunkturumfeld profitieren
durften. Aus diesem Grund nimmt er ei-
nen ETF auf den risikoreichen LevDax ins
Depot. Dabei handelt es sich um ein gehe-
beltes Investment, das die Gewinne bzw.
Verluste des deutschen Bdérsenbarome-
ters mit dem Faktor zwei multipliziert.

Zum Vergleich: Auch Dr. Seibold hat in
der vergangenen Ausgabe von Index-
News in den Musterdepot fir risikobe-
wusste Anleger als einziges Aktieninvest-
ment auf deutsche Standardaktien ge-
setzt - allerdings nur einem Gesamtanteil
von 20 Prozent. Hingegen setzte er mit ei-
nem Depotanteil von 30 Prozent in ver-
schiedene Rohstoffe.

Als aussichtsreiche Region zahlt flr
Zschaber auch der gesamte lateinamerika-
nische Sektor, allen voran Brasilien. Die
Rallye in Lateinamerika basiert fur ihn
groBtenteils auf dem deutlich gesunke-
nen Risiko einer schweren Euro-Krise so-
wie das anhaltend hohe Wachstum von In-
vestitionen und Konsumin den Schwellen-
landern. Deswegen wird in den Index
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Asset Allocation

An dieser Stelle stellen wir regelmaBig
ein aktuelles Depot eines Vermdgens-
verwalters auf Basis von ETFs und
ETCs vor - die Depotausrichtung gilt
flr die nachsten sechs Monate. Wichtig
ist dabei immer der gewahlte Anleger-
typ und die Markterwartung.

MSCI EM Latin America investiert.

Er erganzt das Portfolio durch ETFs auf
die Unternehmenssektoren Industrie, Nah-
rungsmittel und Konsum sowie eines In-
dexfonds auf die 100 dividendenstarksten
Werte in Europa. ,,Die Sektoren sind nicht
nur in der historischen Betrachtung der Bi-
lanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen
und auch der Kapitalflussrechnungen als
sehr giinstig einzustufen, sondern es exis-
tieren auch externe Effekte, die ein durch-
aus positives Fundament flr ein starkes
Wachstumspotenzial anzeigen®, sagt
Zschaber. Fir ihnist es wichtig, jene Kern-
segmente herauszufiltern, die eine hohe
Attraktivitat aufweisen und innerhalb der
Absatzmarkte oligopoldhnliche Perspekti-
ven vorfinden. b

ETF-Wissen kompakt

Stichwort: Tracking Error
von Andreas Fehrenbach, Geschiftsfithrer ETFlab

@ €TFlab

Wertarbeit fiir Ihr Geld.

Flr die Beurteilung der Managementleistung ei-
nes Indexfonds gibt es eine wichtige Kennzahl,
dieinder Finanzbranche als Standard anerkannt ist: den Tracking
Error - ein Mal3 fur die Abweichung zwischen der Entwicklung
des ETFs und des zugrundeliegenden Index. Idealerweise ist der
Tracking Error bei Indexfonds null; steigt der Index um drei Pro-
zent soll auch der ETF exakt um drei Prozent steigen.

Dochin derrealen Welt sind kleine Abweichungen meist unver-
meidbar. Beispielsweise durch tdglich abgegrenzte Manage-
ment-GebUhren oder Dividendenzahlungen, die bis zur Ausschdit-
tung im Fonds verbleiben und als Cash-Anteil dampfend in die
eine oder andere Richtung wirken. Wertpapierleihe fihrt zu Ertra-
gen, die sich in einer positiven Abweichung bemerkbar machen.

Soist der Tracking Error fir sich genommen noch nicht voll aus-
sagekraftig und sollte deshalb differenziert betrachtet werden.
Er gibt zwar einen Hinweis darauf, wie prazise ein ETF den Index
nachbildet, gibt aber keinen Aufschluss darlber, ob die Abwei-
chung fur den Investor positiv oder negativ ist. Auch eine Outper-
formance - ein besseres Abschneiden als der Index - ist ein Tra-
cking Error, oft sogar erwlinscht, sofern diese positive Renditedif-
ferenz ohne zusatzliches Risiko erwirtschaftet wird. Dies muss zu-
satzlich Gberprift werden.

Dabei helfen oftmals bei den ETF-Emittenten angebotene Tra-
cking Error-Tools auf den Websites. Hier wird nicht nur der Tra-
cking Error ausgewiesen, sondern auch die Performancediffe-
renz zwischen Fonds und Benchmark dargestellt.
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Aufgrund der Belastungen der Markte
durch die Schuldenkrise der sogenannten
PIIGS-Staaten (Portugal, Irland, Italien,
Griechenland und Spanien) und des ,,quan-
titative Easing”, der lockeren Geldpolitik
seitens der USA, will Zschaber vor allem
starkere Schwankungen an den Renten-
markten nicht ganz ausschlieBen. ,,Um ge-
rade hier der konservativen Seite Rech-
nung zu tragen, setzen wir auf starke
Pfandbriefe aus Deutschland, dreifach
A-geratete Staatsanleihen aus der Euro-
Zone sowie auf Unternehmensanleihen
ohne Finanztitel, sagt er.

Im Rohstoffbereich erwartet er derzeit
keine systematischen Risiken durch einen
héheren Olpreis. ,Im Gegenteil, die sich
verbessernden Konjunkturperspektiven
und die damit steigende Olnachfrage
sollte fur die Preisbildung der Rohstoffe
schon bald wieder eine gewichtige Rolle

spielen”, sagt er. Die asiatische Region
durfte weiterhin hohe Wachstumsraten
verzeichnen und auf diese Weise eine zu-
nehmende Olnachfrage generieren, auch
wenn die Dynamik etwas nachlassen
koénnte.

Ein ahnliches Bild sieht der Vermdgens-
profi auch bei Agrarrohstoffen. Aus die-
sem Grund investiert Zschaber 7500 Euro
in einen ETF auf den CRB Non-Energy, wel-
cher sehr gut die Bereiche Agrar- sowie In-
dustrie- und Edelmetalle abdeckt um von
dem klinftig steigenden Bedarf, vor allem
aus Asien, profitieren zu kénnen. Dieser
Basiswert setzt sich aus 15 verschiedenen
Rohstoffen zusammen - von Gold, Silber,
Aluminium und Kupfer bis hin zu Baum-
wolle, Kupfer und Zucker. Zschaber erwar-
tet aufgrund der aktuellen US-Dollar-
Schwaéache sowie der anziehenden Kon-
junktur weiter steigende Preise flr Indus-

Markus C. Zschaber GmbH

Die V.M.Z. Vermdgensverwaltungsge-
sellschaft Markus C. Zschaber mbH ist
mit einem verwalteten Vermdgen in
Hohe von etwa 3,6 Mrd. Euro eine der
gréBten unabhdngigen Vermdgensver-
waltungsgesellschaften in Deutschland.
Fondsmanager und Geschaftsfihrer
Markus C. Zschaber managt an drei inter-
nationalen Standorten mit knapp 50 Mit-

arbeitern die Gelder von
privaten und institutio-
nellen Anlegern. Darun-
ter bedeutende Stiftungen, 6ffentliche
Unternehmen und Kommunen. Zscha-
ber kam mit dem im Frihjahr erschiene-
nen Buch ,Der Aufschwung kommt”
schnell in die Bestsellerlisten.

» www.zschaber.de

Anlegertyp: Chancenorientierter Anleger
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e (@ ETFlab
Zehn Wertarbeit fir Ihr Geld.

Prozent

(5000 Euro) halt der Vermdgensverwal-
ter derzeit noch als Liquiditat vor, um zu ei-
nem spateren Zeitpunkt ,,temporare Ineffi-
zienzen flr gezielte Nachkaufe® tatigen
zu koénnen. Diese Summe wirde er aber
aufgrund der derzeitigen unginstigen
steuerlichen Behandlung von swap-basier-
ten Geldmarkt-ETFs eher auf ein Festgeld-
konto legen.

Fir Zschaber gilt die vielleicht groBte,
mit Sicherheit aber teuerste Weltwirt-
schaftskrise aller Zeiten als beendet. Und
wie nach jeder Krise gibt es flr ihn Gewin-
nerund Verlierer. ,Zu den Gewinnern zdh-
len mit Sicherheit groBe Teile der soge-
nannten Emerging Markets, welche nicht
wie Industrienationen aufgrund massiver
Fehlallokation von Kapital und Arbeit, in
den Dekaden vor der Krise, jetzt zu Re-
strukturierungen der Arbeitsmarkte, der
Bankenlandschaft, der Immobilienmarkte
und der staatlichen Haushalte gezwungen
werden”, meint er.

Auf eine Einschrankung legt Zschaber
bei dem chancenorientierten Musterde-
pot groBen Wert: Falls es angesichts des
derzeit brisanten Umfeldes mit hoher
Staatsverschuldung in Euro zu Marktver-
werfungen kommen sollte, wirde er das
Musterdepot sofort konservativ umstellen
- durch eine Erhdhung der Liquiditat.

Jiirgen Réder

Stand: 18.11.2010

Anlagesegment /

Markt ETF/ETC ISIN Emittent Betrag
Aktien

Aktien Global Industrie DJ Stoxx 600 Ind. Goods LU0378436017 Comstage 5000
Aktien Global Nahrungsmittel DJ Stoxx 600 Food & Beverage LU0292105359 DB X-Trackers 2500
Aktien Global Dividenden DJ Stoxx Global Select Dividend 100 LU0292096186 DB X-Trackers 5000
Aktien Global Konsum DJ Stoxx 600 Personal & Household Goods FR0010344978 Lyxor 5000
Aktien Deutschland LevDax LU0252634307 Lyxor 2 500
Aktien Lateinamerika MSCI EM Latin America FR0010410266 Lyxor 2 500
Anleihen & Geldmarkt

Pfandbriefe Deutschland IBoxx Euro Liquid Germany Covered Div. DEOOOETFL359 ETFLab 2500
Euro-Unternehmensanleihen Euro ex Finanzsektor Euro Corporate Bond Ex Financials FR0010814236 Lyxor 5000
Euro-Staatsanleihen Euro Euro MTS AAA Government Bond FR0010820258 Lyxor 5000
Rohstoffe

Rohstoffe allgemein ex Energie Commodities CRB Non-Energy FR0O010346205 Lyxor 7 500
Rohol S&P/GSCI Crude Oil Enhanced TR ETC XS0454792184 Source 2500
Sonstige

Liquiditat 5000


http://ad.doubleclick.net/clk;208839917;6290204;n?http://www.etflab.de
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Liquiditatsspritze der Fed
befliigelt die Aktienmarkte

Das Musterdepot wird von der
unabhangigen Vermdgensverwal-

Die Krise in der Euro-Zone bietet Investoren einen weiteren
zu trennen. Die fallenden Kursen
in Gewinne umgewandelt.

DEPOT-REGELN

Grund, sich von
werden mit einem

Den Trendwechsel der Zinsen hat Artus Di-
rect, der Vermdgensverwalter des Muster-
depots, in der vergangenen Ausgabe rich-
tig eingeschatzt und mit einem Short-ETF
auf europdische Staatsanleihen (ISIN:
LUO321463258) bereits von den steigen-
den Zinsen beziehungsweise fallenden An-
leihekursen profitiert. Bereits 1,7 Prozent
Plus wurden mit der Position in den vier
Wochen erwirtschaftet. Um noch starker
vom Zinsanstieg zu profitieren, wird der
Anteil des ETFs am kommenden Freitag
(25.11.) aufgestockt.

,Die Ankindigung der US-Notenbank
Fed, zusatzliche Liquiditat in das Finanz-
system schleusen zu wollen, hat zu einer
Umschichtung der Investoren von Anlei-
hen in Aktien gefthrt”, erklart Artus-Vor-
stand Klaus Hinkel. Die Turbulenzen in der
Euro-Zone durften ebenfalls auf die Anlei-
hekurse dricken.

Ansonsten zeigen die ausgewahlten In-
vestments ein gemischtes Bild. ETFs auf
die Aktien aus der europdischen Nah-
rungsmittelbranche, auf den Dax und auf
stdafrikanische Aktien verbuchen inzwi-
schen ein zweistelliges Kursplus seit der
Aufnahme ins Depot. Indexfonds auf indi-

tung Artus Direct Invest AG auf
Basis der in Deutschland handel-
baren ETFs gemanagt. Als Ansatz
dient ein Trendfolgemodell.

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 kén-
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.

sche Aktien und die beiden anderen ETFs
aus dem ertragsorientierten Segment
mussten hingegen Kursverluste hinneh-
men. Ausgestoppt wurde inzwischen die
ETFs auf europaische Dividendenwerte
und auf den MSCI World. Das gleiche
Schicksal hat den Fonds auf den MSCI
Greece ereilt: Am Tag der Aufnahme ins

Stopp-Kurs sodass der Kauf gar nicht erst
stattfand. Nun hat Artus einen neuen Kauf-
auftrag erteilt; sobald der Kurs die Marke
von 4,08 Euro nach oben durchbricht, er-
folgt die Aufnahme ins Musterdepot.

Insgesamt kann sich die Depotperfor-
mance sehen lassen: plus 32,4 Prozent
seit dem Start im Februar 2009.

Depot, lag der Kurs bereits unter dem Stefan Schneider

Stage

Einfach — Transparent - Fair

Gluck im asiatischen Stil

COMMERZBANK

Unsere ComStage ETFs auf chinesische Indizes:

ComStage ETFs auf WKN Pauschalgeb. p.a.

HSI (Hang Seng Index)* ETF 022 0,55 %

HSCEI (Hang Seng China Enterprises Index)* ETF 023 0,55 %

* Fondswahrung HKD; ,HSI” und ,,HSCEI” sind Eigentum von Hang Seng Data Services Limited. Hang Seng
Indexes Company Limited und Hang Seng Data Services Limited haben zugestimmt, dass ComStage ETF
in Verbindung mit dem jeweiligen Teilfonds die Indizes nutzen; Die Verkaufsprospekte der ComStage ETFs
sind kostenlos bei der Commerzbank AG, Kaiserplatz, 60261 Frankfurt a. M. erhaltlich. Bei ComStage ETF
handelt es sich um einen luxemburger Investmentfonds (SICAV), der als Umbrella-Fonds den Bestimmungen
der europdischen Fondsregulierung beztglich UCITS Il unterliegt.

Weitere Informationen erhalten Sie unter www.comstage.de

Gemeinsam mehr erreichen



http://ad.doubleclick.net/clk;232975841;27088152;n?http://www.comstage.de/Products/ProductSearchPage.aspx?c=18
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Segment Mehr zum ETF Stiickzahl Kurs (€) Marktwert (€) GuV (%) Stop Loss
Thema Anbieter ISIN Kaufkurs (€) Anteil (%) GuV (€) (€)
73 204,56
chancenorientiertes Anlagesegment —_—
55,3
Aktien MSCI Europe Mid Caps 129 51,60 6 656,40 3,22 48,54
Europa Mid Caps DB X-Trackers LU0322253732 49,99 5,0 207,69
Aktien MSCI Europe Small Caps 364 18,62 6 777,68 4,61 17,25
Europa Small Caps DB X-Trackers LU0322253906 17,80 5,1 298,48
Aktien DJ Stoxx 600 Food & Bev. 187 35,36 6 612,32 12,25 33,40
Nahrungsmittel Blackrock ~ DE0006344781 31,50 5,0 721,82
Aktien Dax 95 66,66 6 332,70 12,30 60,60
Deutschland ETFLab DEOOOETFLON 59,36 4,8 693,50
Aktien DJ Stoxx Industrial Goods & Serv. 227 30,87 7 007,49 9,98 28,31
Industriewerte Lyxor FR0010344887 28,07 53 635,60
Aktien MSCI Far East ex Japan 204 33,07 6 746,28 3,31 31,44
Asien ex Japan Blackrock DEOOOAOHGZS9 32,01 5,1 216,24
Aktien Stoxx Asia/Pacific Real Estate 698 10,33 7 210,34 -0,19 9,77
Immobilien Asien Blackrock DEOOOAQHOQ777 10,35 5,4 -13,96
Aktien MSCI EM Markets 213 321 6 839,43 7,75 30,49
Schwellenlander Blackrock DEOOOAOHGZT7 29,80 5,2 492,03
Aktien FTSE JSE Top 40 240 29,37 7 048,80 10,58 26,69
Sudafrika Lyxor  FRO010464446 26,56 53 674,40
Aktien MSCI India 470 12,66 5950,20 3,52 12,56
Indien Lyxor FR0010361683 12,23 4,5 202,10
DJ AIG Commodity 212 28,41 6 022,92 1,94 26,83
Rohstoffe
Blackrock DEOOOAOHO0728 27,87 45 14,48
29 908,38
ertragsorientiertes Anlagesegment _—
22,6
Anleihen IBoxx € Corporate Bonds 87 121,82 10 598,34 6,28 12115
Unternehmen Europa Blackrock DE0002511243 114,62 8,0 626,40
Anleihen Euro-Staaten Short IBoxx € Sovereigns Eurozone 60 10,83 6 649,80 1,72 107,51
Short DB X-Trackers LUO0321463258 108,96 5,0 112,20
Int. Staatsanleihen mit IBoxx Euro Germany Covered TRI 68 186,18 12 660,24 -1,72 183,25
Waéhrungsabsicherung DB X-Trackers LU0321463506 189,44 9,6 -221,68
29 324,40
Cash / Kontoguthaben  ———
22,1
. . 132 437,34
Anlagesumme / Wertverénderung in % _—
32,4
Benchmark: 60% MSCI World € und 40% World Global Bond Index € 517
s

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

Watchlist - Stand: 19.11.2010

Segment Mehr zum ETF geplanter Anteil (%) geplante Transaktion

Thema Anbieter ISIN Stop Buy (€) Stop Loss (€)
chancenorientiertes Anlagesegment
Aktien MSCI Greece 5,0%
Griechenland Lyxor LU0321463258 4,08
ertragsorientiertes Anlagesegment
Anleihen Short IBoxx € Sovereigns Eurozone 5,0% Kauf billigst am 25.11.2010
Euro-Staaten Short DB X-Trackers FR0O010405431 107,51



http://bc1.handelsblatt.com/ShowImage.aspx?img=2338779&typ=handelsblatt.pdf#page=7
http://bc1.handelsblatt.com/ShowImage.aspx?img=2535157&typ=handelsblatt.pdf#page=1
http://bc1.handelsblatt.com/ShowImage.aspx?img=2618498&typ=handelsblatt.pdf#page=1
http://bc1.handelsblatt.com/ShowImage.aspx?img=2168739&typ=handelsblatt.pdf#page=1
http://bc1.handelsblatt.com/ShowImage.aspx?img=2736975&typ=handelsblatt.pdf#page=1
http://bc1.handelsblatt.com/ShowImage.aspx?img=2808589&typ=handelsblatt.pdf#page=5
http://bc1.handelsblatt.com/ShowImage.aspx?img=2808589&typ=handelsblatt.pdf#page=5

geschafft.

Der weltweit
erste europaische
High Yield ETF.

] °
1 IShares’
Keep evolving
iShares Markit iBoxx Eur

Profitieren Sie von unserem neuesten Produkt. Dieser physisch
replizierende iShares ETF bietet ein breit gestreutes Investment
in die liquidesten hochverzinslichen Unternehmensanleihen. Mit
einer derzeitigen Rendite von 6,8%* ermoglicht Ihnen der iShares
Markit iBoxx Euro High Yield einen transparenten, kosteneffizienten
und liquiden Einstieg in diese schwer zugangliche Anlageklasse.
Sie suchen neue Renditechancen im aktuellen Niedrigzinsumfeld?

Dann nutzen Sie unsere bahnbrechende Innovation.

Informieren Sie sich direkt beim ETF-Marktfiihrer.
Besuchen Sie www.iShares.de
oder rufen Sie uns an: 089 42729-5858

BLACKROCK

* Quelle: BlackRock, per 19.10.2010. Der iShares Markit iBoxx Euro High ist aktuell nur in London an der LSE handelbar. Das Listing in Frankfurt auf XETRA erwarten wir ungeféahr ab Ende November 2010. Wir
informieren Sie dartiber zeitnah auf unserer Website www.iShares.de. ‘iShares’ ist eine eingetragene Marke der BlackRock Institutional Trust Company, N.A.© 2010 BlackRock Asset Management Deutschland AG.
Samtliche Rechte vorbehalten. Der Anlagewert samtlicher Fonds kann Schwankungen unterworfen sein.


http://ad.doubleclick.net/clk;229293525;27088152;l?http://ad-emea.doubleclick.net/clk;232965504;52699894;b

»In der 1. Liga mitspielen®

Lars Hofer von HSBC Trinkaus Uber die Strategie der Bank
als neuer ETF-Emittent und warum sich bdrsengehandelte

Indexfonds durchsetzen werden.

Herr Hofer, zehn Jahre nachdem die
ersten ETFs in Deutschland auf den
Markt kamen, steigt die HSBC-Gruppe
in den Markt ein. Ist das nicht etwas
spat?

Der Markt hat sich in den vergangenen
zehn Jahren geandert. Vor allem von der
Finanzkrise hat diese Produktgruppe pro-
fitiert. Alle nutzen mittlerweile ETFs. Sie
sind im Gegensatz zu friher nun in prak-
tisch allen institutionellen Depots zu fin-
den. Auch die Zahl der Privatanleger, die
sich bérsengehandelte Indexfonds ins De-
pot legen, wird kinftig weiter steigen,
Diese Entwicklung ist in der Wirtschaft am
ehesten mit der Einflhrung von Contai-
nern zu vergleichen. Beide Produkte ha-
ben ihre jeweilige Branche revolutioniert
und sind auch nicht mehr aus der Trans-
portbranche bzw. den Anlegerdepots
wegzudenken.

Um bei dem Vergleich zu bleiben:
Setzen Sie nur auf die Container mit
StandardmaBen, oder auch auf Spezial-
anfertigungen mit kleineren oder
gréBeren MaBen, sprich aktiv gema-
nagte oder gehebelte ETFs?

So transparent wie moglich, das ist un-
sere Devise. Wir emittieren nur die
,Long-Variante” von Indexfonds, keine
gehebelten und auch keine Short-ETFs,
mit denen Anleger von fallenden Kursen
des Indexes profitieren konnen. Generell
sind unsere ETFs physisch repliziert, wir
halten also die Aktien des Basiswertes. Al-

KURZPORTRAIT

Lars Hofer ist seit Ok-
tober 2010 Leiter Ver-
trieb Exchange Tra-
ded Funds Deutsch-
land und Osterreich
bei HSBC Trinkaus. Er
ist seit 1998 bei der Bank, die Teil der
HSBC-Gruppe ist, und leitete zuletzt
den Bereich Structured Product
Sales. Zuvor war er bei verschiedenen
Banken im Derivatives Sales tatig.

lerdings dirfte uns das nicht bei allen Pro-
dukten gelingen. In Ausnahmefallen mis-
sen wir voraussichtlich das eine oder an-
dere Emerging-Markets-Produkt swapba-
siert anbieten.

Wie wollen sie denn im Markt erfolg-
reich sein?

Zunachst nicht Gber den Preis, obwohl
wir - da wir die gesamte Wertschépfungs-
kette in unserem Haus abwickeln - auch
preislich sehr wettbewerbsstark sind. Der-
zeit sind neun HSBC-Produkte auf dem
Markt erhaltlich, mit einer Gesamtkosten-
quote zwischen 0,15 Prozent und maximal
0,6 Prozent jahrlich. Ein weiteres Produkt,
der HSBC CAC 40 ETF, ist allerdings nur
an der NYSE Euronext in Paris gelistet.
Wir planen bis Ende 2011 insgesamt 50
bérsengehandelte HSBC-Indexfonds -
alle fur den o6ffentlichen Vertrieb. Neben

INTERVIEW
25.11.2010 [ Nr. 1

den Standardprodukten, die aufgrund ih-
rer hohen Investitionssumme ein Muss fur
einen erfolgreichen Anbieter sind, werden
wir uns auf ETFs konzentrieren, bei denen
wir eine besondere Expertise haben, bei-
spielsweise Emerging Markets. Unser Ziel
ist es, dass wir nach und nach einen ETF
auf jedes Schwellenland auf den Markt
bringen. Demografische Entwicklung, Ver-
schuldung und Wachstum sprechen auch
in Zukunft fur diese Lander.

Und was ist mit Rohstoffen?

Im Bereich Edelmetalle wie Gold oder Sil-
ber und bei Sonderthemen ja, in der Breite
aber wohl nicht. Unsere Stdrke werden
Emerging Markets sein, nicht Rohstoffe.

Welche Ziele verfolgt denn die HSBC-
Gruppe im ETF-Markt?

Unser Engagement ist langfristig an-
legt, wir wollen - analog zum FufB3ball - in
der ersten Bundesliga der ETF-Anbieter
mitspielen. Neben unserer Vertriebsinitia-
tive bieten wir beispielsweise auch akti-
ves Market Making fir Produkte von Dritt-
anbietern an. SchlieBlich bietet der Markt
selbst noch geniigend Potenzial: In den
USA entféllt beispielsweise bereits ein An-
teil von sechs Prozent des Investment-
fondsmarktes auf ETFs, in Europa sind das
erst zwei Prozent. Auch haben in den USA
Indexfonds in den Depots der Privatanle-
ger schon einen Anteil von 60 bis 65 Pro-
zent - deutlich mehr als hier.

Das Interview fiihrte Jiirgen Roder.

GOOD NEWS

r Finanzdienstleister

Mit iq direct response auf Qualitatsmedien wie handelsblatt.com werben.

EINFACH. DIREKT. EFFIZIENT.

digital

Jetzt buchen unter http://directresponse.igm.de
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Die besten Rohstoff-Basket-ETCs (héchste 12-Monats-Performance)

Performance in %

Ertrags- Geb. p.a.

Produktname ISIN Whg verwendung in% 1Monat 6 Monate 1Jahr

ETFS Leveraged Ex-Enrgy DJ-UBSCI (DE) ETC DEOOOAOVIYK9 € thesaurierend 0,98 1,53 41,50 50,13
ETFS Forward Ex-Energy (DE) ETC DEOOOAOSVX67 € thesaurierend 0,49 3,22 16,80 33,88
ETFS Ex-Energy DJ-UBSCI (DE) ETC DEOOOAOKRKE2 € thesaurierend 0,49 3,03 16,24 31,28
Lyxor ETF Commodities CRB Non-Energy B FRO010358887 Us-$ ausschuttend 0,35 1,65 16,33 30,52
Lyxor ETF Commodities CRB Non-Energy A FR0O010346205 € thesaurierend 0,35 1,65 16,32 30,46
Source S&P GSCI Non-Energy TR T-ETC XS0417151544 Us-$ thesaurierend 0,49 0,02 13,67 23,82
EasyETF S&P GSNE A EUR LU0230484932 € thesaurierend 0,45 -0,17 13,56 23,77
EasyETF S&P GSNE A USD LU0230485236 Us-$ thesaurierend 0,45 -0,01 13,43 23,60
Comstage ETF Commerzbank Commodity EW LU0419741177 Us-$ thesaurierend 0,30 1,95 13,61 22,07
ETFS Leveraged All Com DJ-UBSCI (DE) ETC DEOOOAOV9YH5 € thesaurierend 0,98 3,38 26,08 22,00
ETFS Forward All Commodities (DE) ETC DEOOOAOSVX34 € thesaurierend 0,49 371 9,92 20,88

In IndexNews verdffentlichen wir regelmaBig Performance-Ta-
bellen zu ETFs und ETCs. Diese Ausgabe enthalt eine Tabelle zu
Rohstoff-Basket-ETCs mit der besten Wertentwicklung im Einjah-

Spitzenreiter Umsatz 01. - 19.11.2010

Quelle: Morningstar
resvergleich. Sortierbare Performance-Tabellen aller in Deutsch-

land handelbaren ETFs fin-
handelsblatt.com/etf-tabelle

den Sie unter:

Ertrags- Geb. p.a. Anzahl der Handelsvolumen

Produktname ISIN Fondsklasse verwendung In% Umsatze in€

DB X-Trackers ShortDax LU0292106241 Aktienfonds thesaurierend 0,40 296 27 596 698,06
Ishares Dax (DE) DE0005933931 Aktienfonds thesaurierend 0,15 312 24 878 819,40
DB X-Trackers DJ Euro Stoxx 50 Short LU0292106753 Aktienfonds thesaurierend 0,40 57 17 969 198,84
Lyxor LevDax LU0252634307 Aktienfonds thesaurierend 0,40 252 13 979 351,04
DB X-Trackers Dax LU0274211480 Aktienfonds thesaurierend 0,15 265 7 597 755,69
Lyxor Lev Bear DJ Euro Stoxx 50 FR0010424143 Aktienfonds thesaurierend 0,60 22 6 273150,49
ETFLab Euro Stoxx 50 DEOOOETFLO29 Aktienfonds ausschuttend 0,15 15 5196 470,67
ETFLab Dax DEOOOETFLOTI Aktienfonds thesaurierend 0,15 139 5173 412,08
Lyxor ETF Daily Double Short Bund FR0O010869578 Rentenfonds thesaurierend 0,20 44 4138 157,69
Ishares Eb.Rexx GovG 2.5-5.5 (DE) DE0006289481 Rentenfonds ausschuttend 0,15 16 3262 720,04

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
far 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 verschiedener ETFs auf den MSCI Japan (Stand: 31.10.2010)

Ertrags- Geb. p.a. Max. Liquiditats-
Produktname ISIN Benchmark verwendung in% Spread maB (XLM)
DB X-Trackers MSCI Japan TRN Index ETF LUO274209740 MSCI Japan TRI thesaurierend 0,50 3,00% 16,38
Amundi ETF MSCI Japan FR0O010688242 MSCI Japan thesaurierend 0,45 2,00% 17,71
Ishares MSCI Japan DEOOOAODPMW9 MSCI Japan ausschuttend 0,59 2,00% 23,81
UBS-ETF MSCI Japan LUO136240974 MSCI Japan ausschuttend 0,50 6,00% 24,52
MSCI Japan Source ETF IEOOB60SX287 MSCI Japan TRI thesaurierend 0,50 2,00% 25,00
Durchschnitt 34,38
Comstage ETF MSCI Japan TRN LU0392495452 MSCI Japan TRI thesaurierend 0,45 * 2,75% 34,49
Ishares MSCI Japan (Acc) DEOOOAOYBR53 MSCI Japan TRI thesaurierend 0,59 2,00% 38,80
ETFLab MSCI Japan DEOOOETFL300 MSCI Japan ausschuttend 0,50 2,00% 46,35
HSBC MSCI Japan ETF DEOOOAICOBD3 MSCI Japan Index ausschittend 0,40 * 2,00% 54,83
CS ETF (IE) on MSCI Japan IEOOB53QDK08 MSCI Japan thesaurierend 0,36 5,00% 61,88

* Total Expense Ratio

Quelle: Deutsche Borse


http://www.handelsblatt.com/etf-tabelle
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Anleger trennen sich von
konjunktursensiblen Branchen
Die Auswirkungen der irischen Schulden-
krise haben Anleger veranlasst, fast eine
Milliarde US-Dollar aus ETFs auf die 19
Branchenindizes der Stoxx Europe 600
abzuziehen, zeigt die Ishares-Statistik. Be-
sonders die Bank- und Versicherungsindi-
zes waren betroffen, aber auch Index-
fonds auf die Bergbau- sowie die OI- und
die Gasbranche. Geringe Zufllsse erhiel-
ten hingegen ETFs auf Versorgeraktien.

Deutsche Borse erwartet weitere
auslandische Anbieter

Anfang November hat der amerikanische
ETF-Anbieter State Street Global Advi-
sors einen Teil seiner Indexfonds auch an
der Borse Frankfurt listen lassen. Zum
Start werden zwolf Aktien-ETFs zum Bor-
senlisting angemeldet.

Ein Vertreter der Borse erwartet in den
nachsten Jahren weitere auslandische An-
bieter aus den USA und Asien. Dass wei-
tere europdische Anbieter den deutschen
Markt fUr sich entdecken, wéare hingegen
unwahrscheinlich, da bis auf die Zlrcher
Kantonalbank (ZKB) alle der zehn groB-
ten ETF-Anbieter in Europa, gemessen
am verwalteten Vermogen, in Deutsch-
land vertreten sind. Aktuell sind an der

Frankfurter Wertpapierbdrse Produkte
von 17 Gesellschaften gelistet.

Nur kurzfristiger Einsatz

Hebel- und Short-ETFs werden von Privat-
anleger nur flr kurze Zeitrdume einge-
setzt. Das ergab eine Untersuchung der
Hochschule Konstanz auf Initiative der
von DB X-Trackers. Ausgewertet wurden
die Umsatze von Kunden mehrerer Direkt-
banken in Deutschland Uber einen Zeit-
raum von mehr als zwei Jahren seit dem 1.
Januar 2008.

So belief sich die durchschnittliche Hal-
tedauer der ETFs auf 47 Tage, bei Short-
ETFs mit doppeltem Hebel sogar nur auf
18 Tage. Vergleichsweise niedrig fallt auch
das Anlagevolumen aus: Bei einfachen
Short-ETFs liegt das durchschnittliche Vo-
lumen bei 31700 Euro, bei doppelt gehe-
belten Short-ETFs bei 15000 Euro und bei
Indexfonds mit zweifachem Hebel bei
13000 Euro, allerdings umfassen in der
letzten Kategorie die Halfte der Auftrage
ein Volumen von maximal 3500 Euro.

,Die Reduktion der Haltedauer und/
oder der investierten Volumnia werden
von den Investoren eingesetzt, um das Ri-
siko gehebelter ETFs einzuschrdanken®,
heiBt es in der Zusammenfassung der
Kurzstudie.
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Discountzertifikate auf ETFs

Die zur Unicreditgroup zahlende Hypo-
Vereinsbank hat insgesamt 15 neue Dis-
countzertifikate auf den Ishares Dax-, den
Ishares Euro Stoxx- und den Ishares
MDax-ETF emittiert. Die Papiere bieten ei-
nen Abschlag auf den Fondspreis, daftr
sind die Kursgewinne aber begrenzt.

Borsennotierte Fonds bedrohen
die Stabilitat am Aktienmarkt
Borsennotierte Investmentfonds (ETFs)
und nicht der Hochfrequenz-Handel sind
die groBte Gefahr fur die Stabilitat des Ak-
tienmarktes. Zu diesem Schluss kommt
eine Studie der Kauffman-Stiftung in Kan-
sas City. Die starke Zunahme der ETFs
stelle ,nicht quantifizierbare aber sehr
reale systemische Risiken von der Art dar,
wie sie sich im ’Blitz-Crash’™ dieses Jahr
gezeigt hatten, heiBt es in der Studie.
Ohne Reformen bei den ETFs seien noch
schlimmere Kurseinbriche ,;so gut wie si-
cher.” Die US-Borsenaufsicht SEC sieht
den Grund fir den Einbruch am US-Aktien-
markt im Mai bei einer routinemaBigen Ab-
sicherung eines Investmentfonds gegen
Verluste. Das habe eine Kette von Ereignis-
sen ausgelodst, die innerhalb von 20 Minu-
ten 862 Mrd. Dollar an Marktwert aus-
I6schte.
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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 Urteilsvermdgen 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.

INDEXNEWS: Die nachste Ausgabe erscheint am 16.12.2010.
Newsletter kostenlos bestellen unter
Alle bisherigen Ausgaben im Archiv:
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