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ETFs

Invesco
Trends verandern sich. Scheinbar schneller denn je. Darum verfolgen wir mit unseren

ETFs nicht nur den Markt, sondern auch das Ziel, bei niedrigen Kosten und exakter
Nachbildung einen Schritt voraus zu sein. Vorangehen auf invesco.com/ETF
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EDITORIAL

Trend mit Tucken

er heute mit Anlageprofis spricht, kommt schnell auf ein
Thema: nachhaltige Investmentstrategien. Fast scheint
es, als ob Anleger heute nichts mehrinteressiert, als mal eben
die Welt zu retten. .Wenn Sie einem institutionellen Investor
keine nachhaltige Anlagestrategie prasentieren kénnen, dir-
fen Sie gleich wieder gehen”, berichtete mir schon im Friihjahr
der Vertriebschef einer gro3en Fondsgesellschaft. .Vor allem
unsere jingeren Kunden wiirden am liebsten nur noch nach-
haltige Wertpapiere ins Portfolio nehmen”, erklarte mir kiirz-
lich ein groBer Vermogensverwalter. Fast jeder in der Invest-
mentbranche ist sicher, dass dieser Trend anhalt oder sogar
noch mehr an Dynamik gewinnt. Auch die Politik wird dazu bei-
tragen. So bastelt beispielsweise die EU-Kommission schon
seit einiger Zeit an Richtlinien, die . das Geld der Investoren in
den Dienst des Planeten stellen” sollen. Schon im neuen Jahr
sollen Anlageberater und Versicherungsunternehmen dazu
verpflichtet werden, Nachhaltigkeitsaspekte in die Kunden-
beratung miteinzubeziehen. Spatestens in zwei Jahren sol-
len Vermdgensverwalter und institutionelle Anleger nachwei-
sen, wie sie Nachhaltigkeit in ihre Risikoprozesse integrieren.
Doch wer bestimmt eigentlich, was nachhaltig ist und wie
eine nachhaltige Investmentstrategie aussieht? Auch in die-
ser Hinsicht will uns die EU-Kommission helfen. Noch bis Ende
des Jahres wollen die Briisseler Experten definieren, was ge-
nau unter 6kologisch nachhaltigem Wirtschaften zu verstehen
ist. Eine Verpflichtung zu einer entsprechenden Aktienauswahl
soll sich daraus fir Investoren allerdings (noch) nicht ergeben.
In der Praxis werden deshalb nach meiner Einschatzung wei-
terhin einige wenige Indexanbieter festlegen, welche Wertpa-
piere fir nachhaltig orientierte Investoren in Frage kommen
und welche nicht. Nachhaltig orientierte ETF-Anleger sind
schon heute von ihnen abhangig. Die iberwiegende Mehrheit
der Nachhaltigkeits-ETFs bildet Nachhaltigkeits-Indizes von
MSCI ab. Hoffen wir also, dass die MSCI-Analysten ihre Arbeit
gut machen und dabei nicht nur an die Rettung der Welt, son-
dern auch an eine ausreichende Risikostreuung denken.
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18 Titel: Chancen in der Heimat

Europas Aktien stehen nur bei wenigen Investoren ganz
oben auf der Kaufliste. Doch das konnte ein Fehler sein.
Nicht nur auf Grund ihrer ausgesprochen niedrigen Be-
wertung starten heimische Aktien jetzt wieder durch

INTERVIEW: Thomas Pohlmann

6 ETF-News

ETF-Markt wachst rasant weiter, Faktorstrategien auf
dem Vormarsch, Anleihen-ETFs mit ESG-Ansatz, Unter-
nehmensanleihen-ETF zum Kampfpreis

10 Beliebter Branchen-Kongress

Rund 300 Anlageberater und professionelle Investoren
diskutierten aktuelle Branchentrends mit Vertretern der
ETF-Branche - auf dem ETF-Forum der Deutschen Borse
in Frankfurt
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12 Rezept fur stabile Ertrage

ETFs mit Dividendenaktien locken mit hohen Ausschiit-
tungen. Doch die Konzepte der Fonds unterscheiden sich
gewaltig. Nicht jeder Ansatz kann iberzeugen

PLUS: Monat flir Monat Dividenden einstreichen
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ETFs fur die grolen Markte sind heute so preiswert wie
nie zuvor. Mit ihren auflerst niedrigen Kosten werden
immer mehr ETFs zur ernsten Konkurrenz fiir Futures

28 Gefahrliche Falle

Wer als Privatanleger in ETFs investiert, macht viel rich-
tig - wenn er einer gefahrlichen Versuchung widersteht,
meint der Honorarberater Davor Horvat

30 Wo Nachhaltigkeit besonders lohnt ......

Nachhaltige Investments in den Schwellenlandern brin-
gen doppelt Rendite - fiir die Bevolkerung und fir west-
liche Anleger. Mit diesen neuen ESG-ETFs fiir Schwellen-
lander-Aktien kommen Anleger zum Zug

34 Die richtige Waffe

Fondsforscher verglichen die Leistung aktiver und pas-
siver Fonds. Ergebnis: Oft sind ETFs besser, doch in
manchen Markten liegen aktive Manager vorn

... 36 Kraftakt in Europa

Erst jetzt startet Goldman Sachs in Europa mit eigenen
ETFs. Ein Insider enthiillt Hintergrinde und Herausfor-
derungen und erklart, mit welchen Konzepten die US-
Investmentbank ETF-Anleger tGberzeugen will
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Experten-Umfrage:

Fiir die J.P.-Morgan-
ETF-Studie 2019 wurden 240
professionelle Anleger befragt

STUDIE

ETFs auf Wachstumskurs

nden kommenden Jahren soll der weltweite Einsatz von ETFs in der Geldanlage rasant zunehmen,

das geht aus einer aktuellen Umfrage von J.P. Morgan Asset Management unter 240 professionel-
len Anlegern hervor. Laut der globalen ETF-Studie 2019, planen Privatbanken, Dachfonds, Versiche-
rungsgesellschaften und unabhangige Vermogensverwalter, den Anteil an borsengehandelten Fonds
in ihren Portfolios im Schnitt auf 39 Prozent zu steigern. Zum Vergleich: Im Jahr 2016 lag der Anteil
von ETFs an den Anlageportfolios lediglich bei 22 Prozent. Bei der Befragung zeigten sich allerdings
grofle regionale Unterschiede. Wahrend in den USA ETFs bereits 41 Prozent der durchschnittlichen
Portfolios ausmachen, ist in Europa (25 Prozent) und Asien (23 Prozent) noch erhebliches Wachs-
tumspotenzial vorhanden. Die Ursachen fir den anhaltenden Boom im ETF-Markt liegen laut der
Studie vor allem in den niedrigen Kosten sowie in einer hohen Flexibilitat und Transparenz der Pro-
duktklasse. Bei den Asset-Klassen bestatigte die Umfrage einen deutlichen Vorsprung von Aktien-
ETFs. Anleihen-ETFs, alternative ETFs und Multi-Asset-ETFs diirften in den kommenden Jahren
allerdings immer beliebter werden, so die Experten. ,,Unserer Ansicht nach spielen insbesondere
Anleihen-ETFs fiir Anleger eine immer grof3ere Rolle, und wir erwarten, dass sie sich innerhalb der
nachsten zehn Jahre zu einem wichtigen Bestandteil von Kundenportfolios entwickeln“, kommen-
tiert Philip Annecke, Head of ETF Distribution bei J.P. Morgan Asset Management, die Ergebnisse.

Foto: Fotolia




XETRA-ETF

Sparplane werden billiger

Gute Nachrichten fiir Anleger, die langfristig und regelmafig tber
ETFs ein Vermdgen aufbauen maochten: Die Deutsche Borse will fur
die Ausfiihrung von ETF-Sparplanen Uber ihr elektronisches Han-
delssystem Xetra in Zukunft keine Transaktionsgebihren mehr ver-
langen. Auch Auftrage von Robo-Advisors sollen dann kostenlos
ausgefihrt werden. Die Handelsgebihren der Borse liegen bisher,
abhangig von der Ordergrofle, zwischen 60 Cent und 24 Euro. Berech-
net werden sie direkt den Handelsteilnehmern, also vor allem den
Banken. Ziel der Initiative sei es, die Anlageform ETF noch attraktiver
zu machen und langfristiges Aktiensparen privater Anleger zu unter-
stitzen, kommentierte Borsen-Vorstand Hauke Stars die Streichung
der Gebihren. Man hoffe daher, dass die Banken die Einsparungen
auch an ihre Kunden weitergeben.

FACTOR-INVESTING-STUDIE

Faktorstrategien auf dem Vormarsch

Mit dem Marktdurchschnitt wollen sich die wenigsten Anleger zu-
friedengeben. Besser ist es, den Markt zu schlagen. Immer mehr
Investoren setzen daflir sowohl im Aktien- als auch im Anleihenbe-
reich auf Faktorstrategien. Zu diesem Ergebnis kommt die diesjah-
rige Invesco-Global-Factor-Investing-Studie, fiir die 241 institutio-
nelle und Wholesale-Investoren befragt wurden. Demnach planen
knapp 60 Prozent der Befragten, ihre faktorbasierten Strategien in
den kommenden Jahren weiter auszubauen. Die Studie hat zudem
ergeben, dass sich die Anzahl der eingesetzten Faktoren weiter er-
hoht hat und Anleger vermehrt Multi-Faktor-Strategien nutzen. Vie-
le professionelle Investoren erwagen zudem, faktorbasierte Ansatze
vermehrt im Bereich der Anleihen einzusetzen, um trotz der rekord-
tiefen und teilweise negativen Renditen noch Ertrage zu generieren.

ETF-MARKT
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VANGUARD

Gebuhrensenkung fur
deutsche ETF-Anleger

Freunde bdrsennotierter Indexfonds
konnen sich wieder Uber Kostensen-
kungen freuen. Jetzt drehte der gro-
Be US-Fondsanbieter Vanguard bei
seinen europdischen ETFs und In-
dexfonds an der Gebiihrenschraube.
Auch in Deutschland will das welt-
weit zweitgroBBte ETF-Anbieter 31
seiner Fonds gunstiger anbieten. Im
Detail sollen bei 18 Indexfonds von
Vanguard und bei 13 ETFs die jahr-
lichen Geblhren zum Teil erheblich
sinken. Teilweise werden die Preise
der ETFs drastisch zusammengestri-
chen. So sollen etwa beim Vanguard-
Eurozone-Government-Bond-ETF die
jahrlichen Kosten von 0,12 Prozent
auf nunmehr 0,07 Prozent zuriickge-
hen. Beim Vanguard-FTSE-All-World-
ETF sollen die laufenden Kosten im-
merhin von 0,25 auf 0,22 Prozent pro
Jahr fallen. Bereits jetzt zahlt Vangu-
ard bei ETFs zu den glinstigsten An-
bietern. Im Schnitt kosten Vangu-
ard-ETFs 0,12 Prozent pro Jahr. ,Es
wird hochste Zeit, dass Anlagepro-
dukte kostengiinstiger und weniger
komplex werden”, erklart Vanguards
Europa-Chef Sean Hagerty.

Anzahl der ETFs weltweit und verwaltetes Vermadgen

Neue Rekorde Stand: Juli 2019

Mehr als 400 Milliarden US-Dollar flossen von Januar
bis Oktober 2019 in ETFs und borsennotierte Zertifikate
(ETP). Das in diesen Anlageprodukten weltweit verwal-
tete ETF-Vermogen erreichte damit einen neuen Re-
kordwert von 5,96 Billionen Dollar. Das berechneten die
ETF-Marktforscher von ETFGI. In europaischen ETFs
steckten Ende Oktober 13,5 Milliarden Dollar, nach Zu-
flissen von 89 Milliarden Dollar seit Jahresanfang. Da-
mit lagen die Zuflisse fast doppelt so hoch wie 2018. 2009 10

Vermadgen in
Mrd. US-Dollar

600

400

Quelle: ETFGI
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NEUE ETFs

ESG-RENTEN-ETF

Grune Anleihen

n der Fondswelt dreht sich derzeit viel um ein The-
ma: Nachhaltigkeit. Immer mehr Finanzinstitu-
te bieten Investoren ,.griine” Investments an. Ging
es dabei in der Vergangenheit vor allem um Aktien,
ist der Nachhaltigkeitstrend inzwischen auch im
Anleihenbereich angekommen. Der Markt fir gri-
ne Anleihen soll laut Schatzungen von Experten 2019

gegeniiber dem Vorjahr bis zu 40 Prozent zulegen.
Als erster Anbieter hat UBS Asset Management
nun mit dem J.P.-Morgan-Global-Government-ESG-
Liquid-Bonds-ETF einen Exchange Traded Fund auf
den Markt gebracht, der in globale Staatsanleihen
d dabei ei ening nach Nachhaltig-

; [ ——

J.P.-Morgan-Global-Government-Bond-Index. Lan-
der, die keine ausreichende ESG-Wertung erzielen,
werden allerdings ausgeschlossen.

Fir Anleger auf der Suche nach einem nach-
haltigen Anleiheninvestment bietet die franzosi-
sche ETF-Gesellschaft Lyxor ebenfalls einen neu-
en Green-Bond-ETF an. Als Referenzindex dient
hier der Solactive-Green-ESG-Bond-USD-IG-TR-In-
dex, der liber 300 Euro- und US-Dollar-Anleihen mit
Investment-Grade-Rating umfasst, die vor allem der
Finanzierung von Projekten zum Klima- und Umwelt-
schutz dienen. Unternehmen mit einem Bezug zu
fossilen Brennstoffen, Atomkraft oder kontroversen

eschaftsmodellen bleiben dagegen aufien vor.

"T Windrader: Nachhaltig-
keit liegt im Trend. Das Ge-
| samtvolumen griiner Anlei-
"l hen belauft sich bereits auf
630 Milliarden Euro

Y i Ly v 3N ) \ l; .,h\‘;_{'\l!.;\ll I“ ; ._. W

FINTECH UND BIOTECH
Trendbranchen im Visier

Biotechnologie und Fintech gehdren mit zu den starksten Anlagetrends der

Reagenzglas: Neue ETFs
ermaglichen Investments in

vergangenen Jahre. Invesco zielt daher mit dem neuen Invesco-Nasdaqg-

Biotech-ETF auf Anleger, die in die aufstrebenden Biotechnologie- und
Pharma-Unternehmen investieren mochten. Der ETF bildet den Nas-
dag-Biotechnologie-Index ab, der 116 Unternehmen enthalt und nach
Marktkapitalisierung gewichtet ist. Der thesaurierende ETF hat lau-
fende Kosten von 0,40 Prozent. Der Invesco-KWB-Nasdaqg-Fintech-

ETF bildet dagegen den gleich gewichteten KWB-Nasdaqg-Financial-
Technology-Index ab. Er thesauriert die Ertrage ebenfalls und ist mit

einer Gesamtkostenquote von 0,49 Prozent etwas teurer.

Foto: K. Warth/Unsplash, Can Stock Photo

Zukunftsbranchen wie Biotech
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TABULA INVESTMENT MANAGEMENT
ETF-Neuling in Deutschland

Auf dem deutschen ETF-Markt gibt es einen neuen Mitspieler. Der britische Fixed-Income-Spezialist Tabula In-
vestment Management listet seinen ersten ETF in Deutschland. Der neue J.P.-Morgan-Global-Credit-Volatility-
Premium-Index-ETF soll Anlegern die Chance bieten, von Vola-Risikopramien zu profitieren, die bisher vor allem
spezialisierten Investoren zuganglich waren. Alternative Risikopramien abzuschdpfen liegt bei vielen Anlegern
zunehmend im Trend, da sie nach Renditequellen suchen, die eine mdglichst geringe Korrelation zu traditionel-
len Marktrisiken aufweisen. Der ETF-Anbieter Tabula versucht nun, auf diesen Trend aufzuspringen, und hat mit
J.P. Morgan einen ETF entwickelt, der kurzfristige Optionen auf europdische und US-amerikanische High-Yield-
Emittenten verkauft und es Investoren so ermaglichen soll, die Volatilitat von Kreditrisiken als eigenstandiges As-
set zu handeln. Das tagliche Marktrisiko soll dabei durch Absicherungsgeschafte neutralisiert werden. Der neu
aufgelegte ETF ist der erste von insgesamt vier Tabula-ETFs, die auf Xetra gelistet werden sollen.

ISHARES-BRANCHEN-ETF
Weltweit in Branchen investieren

Fur Anleger, die auf einzelne Sektoren aus dem Welt-Aktien-Index MSCI-World setzen mochten, hat iShares nun
fiinf neue Branchen-ETFs aufgelegt. Der iShares-MSCI-World-Consumer-Discretionary-Sector-ETF umfasst mit
der Automobilbranche, Textilien, Freizeitausriistung sowie Hotels, Restaurants und Unternehmen im Internet-
Versandhandel zum Beispiel die Branchen, die nicht zu den Basiskonsumgitern gehdren und somit sehr sensi-
bel auf Wirtschaftszyklen reagieren. Mit dem iShares-MSCI-World-Consumer-Staples-Sector-ETF setzen Anleger
dagegen gezielt auf Aktien von weniger konjunkturanfalligen Basiskonsumgtiterproduzenten aus dem Lebensmit-
telhandel, der Getranke- und Tabakindustrie sowie von Arzneimittelhandlern. Weitere ETFs zielen auf die Sekto-
ren Energie (MSCI-World-Energy-Sector-ETF), Gesundheit (MSCI-World-Health-Care-Sector-ETF) und IT (MSCI-
World-Information-Technology-Sector-ETF). Die aus 23 Industrienationen ausgewahlten Aktien in den einzelnen
ETFs basieren dabei auf den MSCI-Kriterien fir Grof3e, Liquiditat und Streubesitz.

ANLEIHEN
Neue ETFs fiir China

Nach iShares bringen jetzt zwei weitere Ge-
sellschaften einen ETF fir chinesische Anlei-

RENTEN-ETF

Gunstiger Fonds auf
US-Unternehmensanleihen

Eine besonders preiswerte Moglichkeit, in US-Unter- hen. So bietet der ETF-Neuling Goldman Sachs
nehmensanleihen zu investieren, sollen Anleger mit Asset Management mit dem Access-China-
dem neue Amundi Prime US Corporates ETF DR er- Government-Bond-ETF einen Fonds, der in
halten. Der Fonds bildet einen entsprechenden Ren- die chinesischen Anleihen investiert, die seit
ten-Index des deutschen Anbieters Solactive ab. Die April 2019 im viel beachteten Bloomberg-
laufenden Kosten des physisch replizierenden ETF Barclays-Global-Aggregate-Index enthalten
liegen bei lediglich 0,05 Prozent pro Jahr. Mit dem sind. Die laufenden Kosten des ETF betragen
neuen ETF baut Amundi seine besonders preiswer- 0,35 Prozent. Einen weiteren Indexfonds auf
te Prime-ETF-Produktpalette weiter aus. Bei Anle- chinesische Staatsanleihen bietet jetzt HSBC
gern kommen die Billig-Fonds offenbar ziemlich gut Global Asset Management. Der HSBC China
an. Seit dem Start der Discount-Reihe im Marz sind Government Local Bond Index Fund folgt da-
den Amundi-Prime-ETFs insgesamt bereits mehrals bei dem Barclays-China-Treasury-and-Poli-
500 Millionen Euro zugeflossen. Die Prime-ETFs bil- cy-Bank-9 %-Capped-Index. Die jahrlichen Ge-
den ausschliefllich sehr beliebte Indizes ab. bihren dieses ETF betragen 0,4 Prozent.
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ETF-FORUM 2019

e ETF-Forum in Frankfurt,

Volles Haus beim 12. Deutsche Bors

in diesem Jahr mit de

Itersvorsorge mit ETFs, das ETF-Anleihenseg-
Ament, Konjunkturerwartungen, Cybersecurity
und Biotech, mogliche negative Auswirkungen
des zunehmenden Einsatzes passiver Investments —das
waren die beherrschenden Themen des 12. ETF-Forums
der Deutschen Borse am 22. Oktober in Frankfurt. Rund
300 Anlageberater, Vermogensverwalter und Anbieter
trafen sich auf Deutschlands groftem Branchenevent. In
fiinf Runden diskutierten 17 Experten aktuelle Entwick-
lungen im Bereich passiver Investments.
Borsenvorstand Hauke Stars zog gleich zu Beginn
eine positive Bilanz: ,Marktkenner gehen davon aus,
dass das ETF-Vermogen auch in den nachsten Jahren
um zweistellige Wachstumsraten zunimmt”, berich-
tete Stars. Doch trotz stetigen Wachstums gehe diese
Entwicklung zu langsam voran. Ohnehin spielten Ak-
tien im Gesamtvermogen der deutschen Anleger wei-
terhin eine zu geringe Rolle. Das sei gerade vor dem
Hintergrund des sinkenden Rentenniveaus besorgnis-
erregend. Um die Angst vor ETFs abzubauen — so ihr
Appell -, miisse die Finanzbranche weiterhin innova-

m Schwerpunkt Altersvorsorge

tiv sein. Als konkrete MaBBnahmen gab Stars bekannt,
dass jetzt beim Handel tiber Xetra keine Transaktions-
entgelte mehr bei der Ausfithrung von ETF-Sparpla-
nen erhoben werden.

Friedrich Merz adelte ETFs in seiner Eréffnungsrede
als ,Instrumente einer durchgehenden und dauerhaf-
ten Demokratisierung des Kapitalmarkts”
Anlegern ,hoéchstmégliche Sicherheit und professio-
nelle Transparenz bieten”. Der Blackrock-Aufsichts-
ratschef sieht Deutschland in Bezug auf die Altersvor-
sorge weit hinter vielen anderen Staaten Europas und
den USA. Die Umstellung auf ein langfristig finanzier-
bares System erfordere einen Kulturwandel. Merz for-
derte seine Zuhorer auf, dazu beizutragen.

Traditionell gaben wie bei jedem ETF-Forum drei
Chefokonomen im ersten Panel einen Ausblick auf
die konjunkturelle Entwicklung: In ihrer Diskussion
stimmten die Okonomen von Commerzbank, Beren-
berg und Metzler darin tiberein, dass der Aktienmarkt
in Europa fair bewertet sei. Sie rechnen mit einer leich-
ten Erholung der hiesigen Wirtschaft im kommenden

. Sie wiirden

Fotos: U. Kuhn



ETF-Forum 2019: Friedrich Merz sprach zum Thema Altersvorsorge (Foto
linke Seite). Rund 300 Teilnehmer lauschten (oben). n-tv Moderatorin Corinna
Wohlfeil (0. L) fiihrte durch das Programm und interviewte Referenten wie
beispielsweise Friedrich Merz (o.r.); Panel mit fiihrenden Volkswirten; jeweils
darunter: Commerzbank-Chefvolkswirt J6rg Kramer (L.); Hauke Stars (r.),
Vorstand der Deutsche Bérse AG; Edda Vogt (Borse Frankfurt, L.) und Victoria
Abdullina (Solactive, r.J; Michael Krogmann (Deutsche Bérse, L.) und Thomas
Pohlmann (Deka-ETF, r.); Stefan Kuhn (State Street GA, L.) und sein ETF-Team

Jahr, betrachten aber die Negativzinsen als ,dauer-
haft zementiert”.

An Anleihenindizes gekoppelte Indexfonds verzeich-
nen derzeit das starkste Wachstum. Die Teilnehmer der
Runde rechnen mit einer Fortsetzung dieser Entwick-
lung, konkret mit einer , Verdopplung des verwalteten
Vermogens in den kommenden fiinf Jahren”. Das lage
zum einen am Nachholbedarf dieses ETF-Typs. Aller-
dings wiirden Renten-ETFs zur Stabilisierung einge-
setzt und nicht wegen ihrer Renditen.

Beim Ausflug in Trendthemen gab Thomas Schuma-
cher von Accenture einen Crash-Kurs in Cybersecuri-
ty und Enno Spillner, CFO von Evotec, beschrieb gro-
Be Umwalzungen in der Pharma-Branche. Die groen
Unternehmen wiirden sich immer starker kleinerer An-
bieter bedienen und sich mit ganz anderen Branchen
vernetzen, vor allem den bekannten Datenkonzernen.

Im Panel zur Altersvorsorge setzten sich die Red-
ner noch einmal intensiv mit dem Thema auseinan-
der, diskutierten tiber geeignete Beratungsansatze
und nahmen eine fundierte Bewertung der Anlage-
risiken vor. Gesucht sind vor allem innovative Ansatze,
aus den Sparern Anleger zu machen, auch tber neue
Vertriebs- und Beratungsansatze.

Inwieweit die in diesem Zusammenhang geduler-
ten Kritikpunkte an ETFs eine Daseinsberechtigung
haben, war dann Gegenstand der letzten Podiumsdis-
kussion. Einigkeit bestand darin, dass passive Invest-
ments noch nicht dominant genug seien, um ein sys-
temisches Risiko darzustellen.

EDDA VOGT
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Deutsche Btirse ETF-Forum 2019

(



DIVIDENDEN-ETF
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enn Saudi Aramco jetzt an die Bérse kommt, werden
WDividendenfans interessiert hinschauen. Die Teilpriva-

tisierung des staatlichen Olkonzerns Saudi-Arabiens
diirfte namlich nicht nur einer der gréften Borsengange der Ge-
schichte werden, sondern auch ein Fest fiir Anleger, die auf Divi-
denden setzen. Mindestens 75 Milliarden Dollar will Saudi Aramco
jedes Jahr seinen privaten Anteilseignern iiberweisen, moglicher-
weise sogar 100 Milliarden Dollar. Je nach Borsenbewertung ent-
sprache das schatzungsweise einer Dividendenrendite von 4,4 bis
6,5 Prozent.

In einer Welt ohne Zinsen konnen sich solche Renditen sehen las-
sen — und sind fiir Kenner trotzdem nichts Besonderes. Auch euro-
paische Olkonzerne zahlen mehr als sechs Prozent Dividende, und
bei den meisten ETFs, die fokussiert in Dividendenaktien inves-
tieren, liegt die Ausschiittungsrendite oberhalb von vier Prozent.

+Aktienmarktinvestoren sollten nicht nur dann zu Dividenden grei-
fen, wenn niedrige Zinsen oder Unsicherheit das Marktgeschehen
bestimmen, sondern Dividenden als einen interessanten Baustein
eines breit diversifizierten Portfolios betrachten”, rat auch Dr. Ul-
rich Stephan, Chefanlagestratege fiir Privat- und Firmenkunden
der Deutschen Bank. SchlieBlich zeigten die Erfahrungen
der Vergangenheit eindeutig, dass Dividendenpapiere , ei-
nen erheblichen Beitrag zum Gesamtertrag eines Aktienin-
vestments” leisten. Zudem wiirden Dividendenaktien oft
eine geringere Schwankungsintensitat aufweisen als Aktien
mit niedrigeren oder gar keinen Ausschiittungen, denn starke
Dividendenzahler verfiigten meist tiber ein stabiles und langfris-
tiges Geschéaftsmodell. Auch einige akademische Studien argu-
mentieren, dass sich Aktien mit hoher Dividendenrendite besser
entwickeln als Aktien mit niedriger Dividendenrendite, etwa die
Untersuchung der US-Professoren Robert Shiller und Sanjoy Basu.

Breites ETF-Angebot. Mit mehr als 50 ETFs konnen Anleger
heute in Dividendenaktien aus Industrie- und Schwellenlandern
investieren. Die Fonds unterscheiden sich allerdings nicht nur in
Bezug auf ihren regionalen Anlageschwerpunkt, sondern auch bei
der Konstruktion beziehungsweise den Kriterien, nach denen Ak-
tien ausgewahlt werden. Die ersten Dividenden-ETFs, vor mehr
als zehn Jahren aufgelegt, bilden simpel konstruierte Dividenden-
indizes wie den DivDax ab. Dieser Index fasst einfach die 15 Wer-
te aus dem Dax mit den hochsten Dividendenrenditen zusammen.
Der Daxplus-Maximum-Dividend-Index erweiterte das Konzept. In
diesen Index kommen die 20 deutschen Aktien, fiir die Analysten
im laufenden Geschéftsjahr die h6chste Dividendenrendite prog-
nostizieren. Darunter finden sich auch Nebenwerte.

Noch weiter verfeinert wurde die Titelselektion bei den Stoxx-
Select-Dividend-Indizes, die mehrere Anbieter fiir ihre Dividen-
den-ETFs verwenden. In diese Stoxx-Indizes kommen nicht nur
Aktien mit hoher Rendite. Gefragt sind auch eine vertrauenswiir-
dige Dividendenhistorie und eine vertretbare Ausschittungsquote.
Die Indizes berechnet Stoxx fiir Europa, Asien und den Welt-
aktienmarkt. >>>
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Die hartesten Aufnahmekriterien unter den Dividen-
denindizes haben die S&P-Dividend-Aristocrats-Indizes.
Standard & Poor's berechnet diese ebenfalls fiir meh-
rere Regionen. State Street Global Asset Management
(SPDR) bietet die passenden ETFs. Der SPDR-S&P-Euro-
Dividend-Aristocrats-ETF enthdlt 40 Dividendenaktien
aus der Euro-Zone, bei denen in den vergangenen zehn
Jahren die Dividende ohne Unterbrechung niemals redu-
ziert oder gestrichen wurde. In den SPDR-S&P-US-Divi-
dend-Aristocrats-ETF kommen sogar nur Unternehmen,
die in den vergangenen 25 Jahren ihre Dividende jedes
Jahr erho6ht haben.

Eine Folge dieses Konzepts ist jedoch, dass jiingere
Unternehmen eher selten in den Aristocrats-ETFs zu fin-
den sind — auch wenn sie sehr gut verdienen und ordent-
liche Dividenden zahlen. Bei den iShares-Quality-Divi-
dend-ETFs spielt darum eine lange Dividenden-Historie
keine Rolle. Verlangt werden vielmehr eine iiberdurch-
schnittlich hohe Rendite sowie eine hohe , Gewinnquali-
tat". So soll sichergestellt werden, dass die Unternehmen
dauerhaft Dividenden ausschiitten konnen. Die Unter-
nehmen werden deshalb auch anhand von Kennzahlen
zur finanziellen Lage und nachhaltigen Dividendenzah-
lungen analysiert.

Der kleinere US-ETF-Anbieter WisdomTree verwen-
det bei seinen Dividenden-ETFs noch eine andere Me-
thodik. , Uns interessiert in erster Linie die Bardividen-
de der letzten zwolf Monate. Sonderausschiittungen
und Ahnliches berticksichtigen wir nicht”, erklart Wis-
domTree. Nur die 30 Prozent Aktien mit der hochsten
Bardividenden-Rendite kommen in den ETFE Je hoher
die von einem Unternehmen insgesamt ausgeschtttete
Dividendensumme ist, desto hoher wird es im ETF-Port-
folio gewichtet. Wenig gehandelte Aktien werden zudem
geringer gewichtet als rege gehandelte Aktien.

Invesco geht noch einen Schritt weiter. Der US-An-
bieter kombiniert die Dividenden- mit der Low-Vo-
la-Strategie. Der Invesco-S&P-500-High-Dividend-
Low-Volatility-ETF investiert nur in die 50 Aktien des
S&P-500-Index, die die hochste Dividendenrendite
und zugleich die geringsten Kursschwankungen auf-
weisen. ,Der ETF kombiniert damit zwei der bewahr-
testen und relevantesten Renditefaktoren”, erklart
Sascha Specketer, Leiter Retail und Wholesale bei In-
vesco Deutschland.

ULI KUHN

SPDR S&P US DIVIDEND ARISTOCRATS

Zuverlassige Zahler

Nicht nur auf die Hohe der Dividenden, sondern auch
auf deren nachhaltige Auszahlung kommt es beim US-
Aristokraten-ETF von State Street Global Advisors an.
Der ETF umfasst aktuell 106 Titel des S&P-Composite-
1500-Index mit der hochsten Dividendenrendite, deren
Dividenden in den vergangenen 20 aufeinanderfolgen-
den Jahren gestiegen sind. Gegeniiber dem Index er-
zielte das Aristokraten-Portfolio seit seiner Auflage im
Oktober 2011 bei 160 Prozent Wertzuwachs eine gering-
flgig hohere Rendite. Der vollstandig physisch replizie-
rende ETF eignet sich bei der vierteljahrlichen Ausschiit-
tung vor allem fiir Anleger, die auf eine regelmaBige
Zahlung angewiesen sind. Die Ausschiittungsrendite be-
tragt derzeit 2,03 Prozent, die Dividendenrendite 2,85
Prozent. Aktien von Unternehmen wie dem Kommuni-
kationskonzern AT&T, den Pharma-Unternehmen Abb-
vie und Cardinal Health, dem Sachversicherer Old Re-
public International sowie der IT-Firma IBM sind im US-
Aristokraten-ETF hoch gewichtet.

Besser als die Borsenstars

SPDR-S&P-US-Dividend-Aristocrats-ETF

prozentuale Entwicklung seit 21.10.2011, inkl. Dividenden, auf Euro-Basis

Sektordurchschnitt US-Largecap-Aktien

2011 12 13 2019
L

ISIN (ausschiittend): IEO0B6YX5D40
Fondsvolumen: 3,2 Milliarden Euro
TER (Gesamtkostenquote): 0,35 Prozent

Quelle: Morningstar Direct
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Europas Dividenden-Elite

Die Aktien der Unternehmen mit den hochsten Dividen-
denrenditen aufzulisten klingt einfach. Diejenigen he-
rauszufiltern, die auch morgen die hochsten Dividen-
den zahlen, scheint weitaus schwieriger zu sein. Das ist
das Ziel des Amundi ETF MSCI EMU High Dividend be-
ziehungsweise des von ihm synthetisch abgebildeten
Strategie-Index von MSCI. Dieser beinhaltet rund 70
der grofiten und umsatzstarksten Unternehmen aus elf
Landern der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union. lhnen gemeinsam ist nicht nur, dass sie die in
ihren jeweiligen Landern hochsten Dividendensatze
aufweisen. Sie miissen sich zudem qualitativ beweisen.
So gehen Qualitatsfaktoren wie Eigenkapitalrendite, Er-
tragsvariabilitat, Verschuldungsgrad und Aktienkursent-
wicklung der vergangenen zwolf Monate mit in die Rech-
nung ein. Energiewerte wie Enel und Total, Versorger
wie Iberdrola, Versicherer wie Allianz, Axa und Generali
sind im Index enthalten. Keine Position darf flinf Prozent
tbersteigen. Zweimal jahrlich werden diese angepasst.

Lohnende Selektion

Amundi ETF MSCI EMU High Dividend
prozentuale Entwicklung seit 26.2.2009, inkl. Dividenden, auf Euro-Basis

Sektordurchschnitt
Largecap-Aktien Euro-Zone

I 1 1 1 1
2009 10 11 17 18 2019

FR0010717090
199 Millionen Euro
0,30 Prozent

ISIN (thesaurierend):

Fondsvolumen:

TER (Gesamtkostenquote):

Quelle: Morningstar Direct

VANGUARD FTSE ALL-WORLD HIGH DIVIDEND YIELD

Top-Renditen aus aller Welt

Der Vanguard-Welt-Dividenden-ETF kann mit mehre-
ren Triimpfen stechen. So ist er zum einen der giinstigs-
te weltweit anlegende Dividenden-ETF, der in Europa
angeboten wird. Die laufende Kostenbelastung betragt
0,29 Prozent pro Jahr. Zweitens hat sich dieser Van-
guard-ETF in den vergangenen drei Jahren ,risikoad-
justiert Giberdurchschnittlich entwickelt”, berichtet die
Fonds-Rating-Agentur Morningstar. Die Wertentwick-
lung des ETF habe nicht nur die der meisten anderen
Fonds seiner Kategorie libertroffen, einschliefilich ak-
tiver Fonds, sondern auch seinen Vergleichsindex. Ein
weiterer Pluspunkt ist das sehr breit diversifizierte ETF-
Portfolio, das rund 1500 Aktien enthalt. Diese werden
im ETF nach ihrem Borsenwert gewichtet, sodass mehr
als die Halfte des ETF-Portfolios aus sehr grofien Un-
ternehmen besteht. Der ETF investiert dabei in die ren-
ditestarksten Aktien aus dem FTSE-All-World-Index.
Dieser reprasentiert mehr als 90 Prozent des Welt-Ak-
tienmarkts, einschliefilich der Schwellenlander.

Breit diversifiziert

Landergewichtung im Vanguard-FTSE-All-World-
High-Dividend-Yield-ETF in Prozent

Sonstige —| USA
Japan ——

restliches Europa 4,

ISIN (ausschiittend):

Fondsvolumen:

|— Euro-Zone

IEOOB8GKDB10
823 Millionen Euro
0,29 Prozent

TER (Gesamtkostenquote):

Quelle: Morningstar Direct
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STRATEGIE

Jeden Monat Geld einstreichen

Mit nur fiinf ETFs konnen Anleger ein breit gefachertes,
defensives Portfolio aufstellen, das ihnen jeden Monat
satte Auszahlungen liefert. Basis sind drei dividenden-
starke Aktien-ETFs, die jeweils quartalsweise ausschiit-
ten. Die Ausschiittungstermine sind zeitversetzt. Jeder
der drei Dividenden-ETFs schiittet in vier verschiede-
nen Monaten seine Dividendenertrage aus. Dazu kom-
men zwei Anleihen-ETFs, die zwolfmal im Jahr liefern.
Jeden Monat erhalt der Anleger also Zinsertrage plus
Dividenden. Insgesamt stecken in diesem ETF-Portfolio
Uber 3700 Anleihen und 1600 Aktien. Mit jahrlichen Kos-
ten von nur 0,35 Prozent ist dieses breit diversifizierte
Portfolio auch noch enorm kostengiinstig.

Und auch hier gilt: Die Mischung macht’s. So startet
das Jahr mit den Dividendenertragen aus dem Vangu-
ard-FTSE-All-World-High-Dividend-Yield-ETF. Dahin-
ter verbirgt sich ein global anlegendes Portfolio aus
Uber 1400 Aktien. Besonders attraktiv: Der ETF setzt
auf Unternehmen aus Industrie- und Schwellenlandern,
deren prognostizierte Dividendenrenditen in der Re-
gel iiber dem Durchschnitt liegen. Neben dem ameri-
kanischen Aktienmarkt besteht der ETF zu 30 Prozent
aus europdischen Aktien - 12,5 Prozent stammen aus
den Schwellenlandern. Noch wahlerischer ist der zweite
Dividenden-ETF, der SPDR-S&P-Global-Dividend-Aris-
tocrats-ETF. Der ETF investiert namlich ausschlieBlich
in die 100 Unternehmen, die eine kontrollierte Dividen-
denpolitik mit steigenden oder bestandigen Dividen-
den fiir mindestens zehn aufeinanderfolgende Jahre
befolgt haben und dabei die hochsten Dividendenren-
diten versprechen. Der dritte Dividenden-ETF im Port-
folio, der iShares-Euro-Dividend-ETF, investiert in die
30 europdischen Dividendenwerte, die zum Zeitpunkt
ihrer Aufnahme in vier von fiinf Kalenderjahren Divi-
denden gezahlt haben, in den letzten fiinf Jahren kein

negatives Dividendenwachstum verzeichnet haben und
deren Ausschiittungsquote maximal 60 Prozent betragt.
Angenehmer Nebeneffekt der ETFs ist librigens, dass
Anleger mit ihnen die Quellensteuer-Problematik fiir
auslandische Dividenden weitgehend an die Fondsge-
sellschaft abgeben.

Als Erganzung zu den drei Dividendenaktienfonds
kommt ein Anleihenfonds von iShares ins Portfolio,
der sich auf in US-Dollar notierte Staatsanleihen aus
den Emerging Markets konzentriert, also auf Anleihen,
die noch echte Renditen haben. Knapp 470 Schwellen-
lander-Anleihen sind im ETF enthalten. Die Ausschiit-
tungsrendite des ETF liegt bei 4,8 Prozent. Das Wech-
selkursrisiko gegeniiber dem US-Dollar wird vom
ETF abgesichert. Der zweite Anleihenbaustein ist ein
ETF von Vanguard, der in Unternehmensanleihen aus
Industrie- und Schwellenlandern investiert, die ein
Investment-Grade-Rating aufweisen. Drei Viertel der
Anleihen stammen dabei von amerikanischen Emitten-
ten. Damit bildet dieser ETF den Gegenpol zu den ris-
kanteren Anleihen aus den Schwellenlandern. SK

Das Portfolio im Vergleich

Rendite-Risiko-Vergleich
in Prozent

jahrliche
Rendite

Volatilitat

Quelle: JustETF

Breit diversifiziert, monatliche Auszahlung

o menm i, nterall e T ungsrendite pa TER)
Euro 1/3 Jahre in %* in %

Anleihen

iShares USD EM Bond Euro Hedged ~ |IEO0B9M6RS56 3388 monatlich EUR 7,3/6,5 4,8 0,50
Vanguard USD Corporate Bond IE00BZ163K21 182 monatlich USD 148/10,6 3.4 0,09
Aktien

Vanguard All-World High Div. Yield IEOOBBGKDB10 823 quartalsweise USD  6,0/23,6 3,4 0,29
SPDR Global Dividends Aristocrats |[ECOB?CQXS71 548 quartalsweise  USD 5,7/18,1 3.4 0,45
iShares Euro Dividend |[E00BOM62572 889 quartalsweise EUR  -0,3/24,5 4.5 0,40

Quelle: JustETF; Stand: 30.7.2019
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tien haben gewaltige

Europaische Ak '
sen — naturlich mit ETFs

Das sollten Anleger jetzt nut

Weg in ein Wachstumsloch, politisch zerstritten.

Der Euro eine Katastrophe. So kann man es se-
hen. Aber Europa hat auch seine guten Seiten. Die
liegen zwar nicht so offen wie die Kritikpunkte, doch
das konnte sich andern. Vieles spricht dafiir, dass der
Alte” Kontinent noch nicht am Ende ist — und sich In-
vestments in europdische Aktien kiinftig wieder richtig
rentieren. Immer mehr Anleger scheinen das genauso
zu sehen: Nach monatelangen Abflissen hatten ETFs
mit europdischen Aktien im September und Oktober
wieder starke Zuflisse.

.Die Schwachen der europaischen Markte sind hin-
reichend bekannt und wurden in den Kursen jahrelang
berticksichtigt”, erklart Eduard Baitinger, Head of As-
set Allocation beim Bad Homburger Investmentbera-
ter und -manager Feri. Die starke Entwicklung der eu-
ropdischen Markte in diesem Herbst sei deshalb wohl
ein Zeichen daftr, ,dass die Anleger nun ihren Pessi-
mismus im Hinblick auf europédische Aktienwerte tiber-
wunden haben”. Sollte die geopolitische Entspannung
anhalten und die negativen Folgen des Brexit in Gren-
zen bleiben, dann konnten die europdischen Markte
vor ,einem spurbaren Comeback" stehen.

Andere Fachleute sehen das dhnlich: ,Wir sind tiber-
zeugt, dass der gegenwartige Pessimismus in Bezug auf
die européische Wirtschaft tibertrieben ist”, sagt Thomas
Kruse, Anlagestratege beim ETF- und Fondshaus Amun-
di. Europas Wirtschaft konnte sich besser entwickeln, als
viele erwarten. ,Im GroBen und Ganzen denke ich, dass
die europdische Wirtschaft im Jahr 2020 Anzeichen einer
Besserung zeigen sollte, da politische Risiken nachlas-
sen und sich eine lockere Geld- und Fiskalpolitik durch
das System zieht", kommentiert Robert Link, Okonom
der Fondsgesellschaft Capital Group.

E uropa. Nicht mehr wettbewerbsfahig, auf dem
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s Nachholpotenzial.

Vor allem die Beschéftigtenzahlen und die Loh-
ne werden sich weiter positiv entwickeln, prognosti-
ziert Kruse. Das werde unter anderem zu steigenden,
real verfiigbaren Haushaltseinkommen fiihren. Kon-
sequenz: Europas Verbraucher kénnen mehr fir Frei-
zeit, Mobel, Autos und dhnliche Waren ausgeben und
so die heimische Konjunktur anheizen.

Ein anderer positiver Faktor flr die europaische Kon-
junktur und die Unternehmen ist der schwache Euro.
Seit Monaten wirkt die vor allem gegentiber dem Dol-
lar weiche Gemeinschaftswdahrung wie ein Konjunktur-
programm fiir die europdischen Gesellschaften. Schon
allein auf Grund der schwachen Wahrung sind Euro-
pas Unternehmen auf dem Weltmarkt konkurrenzfahi-
ger als beispielsweise US-Gesellschaften, die der an-
haltend starke Dollar ausbremst.

Besser als gedacht. Ohnehin sind Europas Starke die
Unternehmen. Zwischen Stockholm und Rom, zwi-
schen Amsterdam und Warschau finden sich zahlrei-
che Aktiengesellschaften, die an der internationalen
Spitze locker mithalten kénnen. ,Europa ist die Heimat
hochklassiger Unternehmen mit starken Geschafts-
modellen, die eine hohe Gunst genielen und starke
Marken und Industriewerte haben”, erklart Amundi-
Stratege Kruse. Wenn sich Anleger auf diese Starke
konzentrieren, sind ihnen die viele Negativnachrich-
ten von der Konjunkturfront egal, oder diese sind zu-
mindest besser auszuhalten.

Treibstoff Negativzins. Weitere Griinde fiir einen Auf-
schwung bei europdischen Aktien liefert die Europa-
ische Zentralbank: Ihre lockere Geldpolitik ist gut fir
den Aktienmarkt. Weil die Renditen von Staatsanlei-
hen inzwischen ausnahmslos im negativen Bereich lie-
gen, sind Aktien automatisch attraktiv. Und ob- >>>
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EUROPA

AufBlenseiter-Chance

Europa rangiert unter Groflanlegern nicht auf den Spit-
zenplatzen, wenn es um die erwarteten Renditen fiir
2020 geht. Das zeigt eine Umfrage unter internatio-
nalen Fondsmanagern. Nur 16 Prozent der Investo-

ren glauben, dass europaische Aktien im nachsten Jahr
vorn liegen. Antizyklischen Anlegern gefallt das.

~Welcher Aktienmarkt entwickelt sich 2020 am besten?“
Einschétzung in Prozent der Befragten, Oktober 2019

Emerging Markets

China
Europa
Japan

GroBbritannien

Quelle: Bank of America Merrill Lynch

Erste Hoffnung

Monatelang zogen Anleger Geld aus ETFs mit europai-
schen Aktien ab. Im September kam es zur Trendwen-
de. Seitdem packten Anleger allein in Europa rund acht
Milliarden Euro in ETFs mit dem Anlagefokus Europa-
Aktien. Die Chancen stehen gut, dass sich der Trend im
neuen Jahr fortsetzt.

Monatliche Zufliisse in europaische Aktien-ETFs
4 gelistet in der EMEA-Region, Milliarden US-Dollar

3

Quelle: Blackrock Institute
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wohl die EZB derzeit eine ultralockere Geldpolitik fahrt,
dirfte sie ihr Pulver noch nicht verschossen haben. Ex-
perten warten gespannt darauf, wie die neue Chefin
Lagarde agieren wird. Sie gilt aber als Verfechterin
einer lockeren Geldpolitik — umso besser fiir die euro-
péaischen Aktienmarkte.

Die haben schlieBlich inzwischen gewaltigen Nach-
holbedarf. Seit mehr als zwolf Jahren hinkt Europa
dem Welt- und dem US-Aktienmarkt hinterher. Wah-
rend der Euro-Stoxx-50 heute noch immer unter sei-
nem Niveau aus dem Jahr 2007 notiert, hat sich der
amerikanische S&P-500-Index seither verdoppelt. Aber
genau das ist ein Grund, warum das Potenzial europa-
ischer Aktien groBer ist als das der US-Titel: Europas
Aktien sind inzwischen spottbillig. Europdische Borsen
werden heute im internationalen Vergleich mit deut-
lichen Bewertungsabschldgen gehandelt. So liegt das
Kurs-Gewinn-Verhdltnis 2020 des Euro-Stoxx-50 aktu-
ell etwa bei 14. Die 50 grofiten Aktien der Euro-Zone
werden also nur noch mit dem 14-Fachen der im Jahr
2020 erwarteten Gewinne bewertet. Die im US-Aktien-
index S&P-500 versammelten Aktien werden dagegen
an der Borse mit dem 18-Fachen ihrer fiir das nachste
Jahr prognostizierten Gewinne bewertet.

+Es gibt mittlerweile eine extreme Abweichung bei
den Bewertungen zwischen Europa und den USA", sagt
Joachim Schallmayer, Chef-Anlagestratege der Deka.
Doch er glaubt nicht, dass dies fiir immer so bleibt — im
Gegenteil: ,Das ist ein starkes Signal, dass sich das Ver-
haltnis mittelfristig wieder umkehren sollte.” Allerdings
gab es bislang gute Griinde fiir die bessere Entwick-
lung der US-Titel. SchlieBlich wuchsen die Gewinne der
US-Unternehmen in den vergangenen Jahren schneller
als die ihrer europdischen Konkurrenten. Das hohere
Gewinnwachstum rechtfertigte hohere Bewertungen.

Jetzt konnte sich die Liicke schliefen, ganz beson-
ders bei Aktien, die von einer wirtschaftlichen Erho-
lung direkt profitieren. ,Ich sehe in den zyklischen
Sektoren mehr Chancen als in den defensiven, die in-
zwischen zu teuer geworden sind“, sagt Kruse. Fur die
Mutigen erkennt der Anlagestratege aber auch Chan-
cen bei einigen europdischen Banken, welche in den
letzten Jahren unter niedrigen Renditen und der sich
abflachenden Zinskurve leiden mussten. Zusatzliche
Gelegenheiten boten sich im Gesundheitswesen, im
Telekommunikations- sowie im Verteidigungsbereich.
Mit ETFs konnen Anleger sowohl auf die aussichts-
reichsten Branchen setzen als auch auf den gesamten
europdischen Aktienmarkt.

MIKA HOFFMANN/ULI KUHN
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_An mehreren Schrauben drehen”

Der Leiter ETF-Betreuung der Deka erklart, warum der Deka-Euro-Stoxx-50-ETF
besser ist als sein Index und was einen guten ETF ausmacht

Welcher Europa-ETF ist der wichtigste?

Fiir Anleger in Deutschland sind nach meiner Einschatzung ETFs auf den Euro-
Stoxx-50 das Kerninvestment. Ich denke, unsere Kunden sehen das ahnlich.
Deshalb war der Deka-Euro-Stoxx-50-UCITS-ETF auch der erste von uns auf-
gelegte ETF. Ihn gibt es mittlerweile seit mehr als zehn Jahren und mit einem
Volumen von rund 1,2 Milliarden Euro ist es unser zweitgrofiter ETF, nach dem
Deka-Dax-UCITS-ETF. Er ist ibrigens auch mit der liquideste Deka-ETF.

Warum ist der Euro-Stoxx-50-ETF so liquide?

Mehrere Faktoren spielen ein Rolle. Der wichtigste Grund ist die sehr hohe
Liquiditat des Underlyings, also des Index selbst. Der Index besteht ja aus den
groBten Aktien des Euro-Raums und es gibt sehr aktiv gehandelte Futures auf
den Index. Mit deren Hilfe konnen sich die von uns beauftragten Market-Ma-
ker hervorragend absichern, miissen also kein Preisanderungsrisiko eingehen,
wenn sie ETF-Anteile auf ihr Buch nehmen. Fiir Anleger heif3t das: Der ETF wird
in aller Regel mit einer sehr engen Geld-Brief-Spanne gehandelt.

Wird der ETF auch in Stressphasen mit einem engen Spread gehandelt?
In der Krise wird natiirlich liberall die Handelsspanne etwas breiter, aber beim THOMAS POHLMANN

Deka-Euro-Stoxx-50-UCITS-ETF hielt sich die Ausweitung in der Vergangen- ist einer der erfah-
heit meist in sehr engen Grenzen. Selbst im Crash im Jahr 2008 wurde er zu rensten ETF-Spezia-
akzeptablen Spreads gehandelt. Das liegt auch daran, dass ETF-Market-Ma- listen in Deutschland.
ker mehrere Liquiditatsquellen nutzen konnen: den Primarmarkt, die Futures Er leitet die Betreu-
und den Sekundar- beziehungsweise den OTC-Markt. ung institutioneller
ETF-Anleger der Deka
Inunserem ETF-Test zu Jahresbeginn wurde der Deka-Euro-Stoxx-50-UCITS- Bank in Frankfurt

ETF zum besten Euro-Raum-ETF gekiirt. Was macht ihn so gut?

Bei Ilhrem Vergleich wurde vor allem auf die ETF-Gesamtrendite nach Handels-
kosten abgestellt. Das brachte unserem ETF die meisten Punkte, denn auch bei
sehr groBem Ordervolumen wird er an Xetra mit einer sehr niedrigen Handels-
spanne gehandelt. Dazu kommt, dass unser ETF in Ihrer Untersuchung auch bei
der Wertentwicklung vor Handelskosten am besten abschnitt. Das zeigt librigens
sehr deutlich, dass Anleger einen ETF nicht nur nach der Management Fee aus-
wahlen sollten. Viel wichtiger ist die langfristige Qualitat des ETF.

Der ETF schlédgt regelmaBig seinen Index. Wie machen Sie das?
Wir kdnnen an verschiedenen Stellschrauben drehen. So ist die Wertentwicklung
des ETF schon deswegen hdher, weil den Index kalkulatorisch unterstellte Quel-
lensteuern belasten. Auf Grund von Doppelbesteuerungsabkommen kann sich je-
doch der ETF einen Teil dieser Steuern zuriickholen, er kann also mehr Dividen-
de vereinnahmen als der Index. Auierdem profitiert der ETF unter anderem von
Zusatzeinnahmen, die zum Beispiel bei Indexanpassungen anfallen. Bei gro-
Ben Anpassungen zahlen uns die Market-Maker teilweise eine Gebiihr da-
fiir, dass sie die Anpassung ausfiihren diirfen. Diese Zusatzertrage kom-
men komplett dem Fonds zugute.

Foto: F. Philipp



EUROPA

AKTIEN-ETF

Ein beeindruckendes Angebot

Wer mit ETFs in europaische Aktien investieren will,
kann auf ein breites Angebot zuriickgreifen. An der
Deutschen Borse notieren mehr als 100 ETFs, die
Aktienindizes fiir die Region Europa oder fiir die Euro-
Zone abbilden. Die vollstandige Liste dieser Regionen-
ETFs findet sich ab Seite 45 in unserer ETF-Datenbank.
Zu den Regionen-ETFs gesellen sich noch eine grofle
Anzahl von Branchen-ETFs sowie zahlreiche Strategie-
ETFs, die sich auf europdische Aktien konzentrieren.

Sowohl kurzfristig als auch langfristig orientierte An-
leger kommen mit den Regionen-ETFs auf ihre Kos-
ten. Die groflen Europa-ETFs zdhlen zu den liquidesten
und preiswertesten ETFs an Xetra und ubertreffen bei
der Wertentwicklung teils sogar ihren Index. Wie liqui-
de die ETFs sind, zeigt das Xetra-Liquiditatsmafl XLM.
Haufig kommen Europa-ETFs auf ein XLM von weniger
als zehn Punkten, werden also mit sehr engen Spreads
gehandelt. Ein XLM von 3,2 - wie es beispielsweise im
Oktober beim iShares-Euro-Stoxx-50-ETF gemessen
wurde - bedeutet, dass bei einer Ordergrof3e von 25000
Euro fiir den Kauf und Verkauf dieses ETF nur 3,2 Basis-
punkte an impliziten Transaktionskosten anfallen. Doch
auch bei wesentlich hoherem Auftragsvolumen bleiben
die Handelsspannen oft sehr niedrig, wie unser grofler
ETF-Test zeigte (vgl. ETF Magazin 1/2019). Selbst bei Or-
dergrofen von einer Million Euro werden einige Euro-
Stoxx-50-ETFs mit Spreads von lediglich fiinf oder sechs
Basispunkten gehandelt.

Auch bei den laufenden Kosten glanzen Europa- und
Euro-Zone-ETFs mit einer ausgesprochen niedrigen Be-
lastung. Preisbrecher sind hier die Euro-Stoxx-50-ETFs

Ausgewahlte Europa-ETFs

von Invesco und HSBC sowie der Euro-Zone-ETF von
Amundi, der den Solactive-Euro-50-Index abbildet. Die
Gesamtkostenquote (TER) dieser Fonds betragt nur
noch fiinf Basispunkte.

Bei der Wertentwicklung zeigen einige Europa-ETFs
ebenfalls, zu welchen Leistungen borsennotierte Index-
fonds fahig sind: Die besten schlagen selbst nach Kosten
ihren Index. Das ist vor allem fiir Langfrist-Anleger ein
echter Mehrwert. So schaffte der Deka-Euro-Stoxx-50-
ETF in den fiinf Jahren bis Mitte November 2019 einen
Wertzuwachs von 43 Prozent. Der Index selbst kam in
diesem Zeitraum nur auf 39 Prozent Plus. Damit beweist
der Deka-ETF auch, dass es bei ETFs nicht ausschlief3-
lich auf eine extrem niedrige Kostenquote ankommt. Mit
einer TER von 15 Basispunkten zahlt er namlich nicht zu
den preiswertesten Fonds seiner Gruppe.

Glanzende Leistung

Deka-Euro-Stoxx-50-ETF %
prozentuale Entwicklung seit 1.1.2010 60
+

+40

+20

-20

V\WMW'
Euro-Stoxx-50
-40

r T T T T
2010 11 12 13 14 15 16 17 18 2019

Name ISIN TER(in%)  Typ  Ertragsverbuchung XLM Vol. in Mio. Euro
Amundi MSCI Europe LU1681042609 0,15% synth. thes. 5,1 2458,8
Deka Euro Stoxx 50 DEOOOETFL029 0,15% phys. aus. 7,6 1103,0
Invesco Euro Stoxx 50 |IE00B5B5TG76 0,05% synth. aus. 7,0 46,3
Invesco Stoxx Europe Mid 200 |[E00B60SX063 0,35% synth. thes. 16,5 77,0
iShares Euro Stoxx 50 DE0005933956 0,16% phys. aus. 3,2 6716,0
Lyxor Core Stoxx Europe 600 LU0908500753 0,07% phys. thes. 5,5 1437,3
Lyxor Euro Stoxx 50 Daily Leverage  FR0010468983 0,40% synth. thes. 9,9 78,5
Vanguard FTSE Developed Europe  |EO0B945VV12 0,12% phys. aus. 8,3 1896,5
Xtrackers MSCI EMU LU0846194776 0,12% phys. aus. 4b 1822,9
Xtrackers MSCI Europe Small Cap ~ LU0322253906 0,30% phys. thes. 9.3 709,9

Quelle: Deutsche Borse, Stand 31.10.2019

Quelle: Bloomberg
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ETFs fiir die grofien M
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FAST GESCHENKT

Damit werden sie zur erns

n diese Bilder erinnert sich jeder: Ernst blicken-
Ade Manner in dunklen Anztgen fliichten mit

Pappkartons unterm Arm aus ihren Buros an
der Wall Street. Der Untergang von Lehman Brothers
und die anschlieBende Finanzkrise treffen die Branche
und die Weltwirtschaft mit voller Breitseite. Die Auf-
rdumarbeiten dauern Jahre — und fithren zu einem Um-
bruch, der bis heute zu sptiren ist.

Etwa zwei Jahre nach der Lehman-Pleite wird ein
besonders wichtiger Meilenstein bei der Krisenbewal-
tigung erreicht. Im Dezember 2010 verabschiedet der
Baseler Ausschuss der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich die Kapitalmarktvorschriften des Ba-
sel-III-Beschlusses. Neben Eigenkapitalvorschriften fir
Banken verandert Basel IIT auch einen Teil des Finanz-
markts, der bei der Entstehung der Finanzkrise eine
wesentliche Rolle spielte: der Handel mit Derivaten.

Auch im Derivategeschaft werden hohere Kapitalan-
forderungen eingefuihrt, auBerdem wird das Geschaft
zentralisiert. Das mag zur Kontrolle der Geschifte
hilfreich sein — die Kosten fiir Derivate und Futures
treibt es aber in die Hohe. Die einstigen Lieblinge zur
Portfolio-Absicherung scheinen seitdem etwas an At-
traktivitat eingebiifit zu haben. Den Vormarsch der
ETFs haben die Finanzkrise und Basel III dagegen
beschleunigt.

»Derivative Produkte sind nach der Lehman-Pleite
ziemlich unter Druck geraten”, erklart Dirk S6hnholz,
Geschaftsfiihrer des Modellportfolio-Anbieters Diver-
sifikator und Honorarprofessor fiir Asset-Management
an der Universitat Leipzig. Seit der Finanzkrise hat der
Branchenkenner ein Umdenken in Sachen Futures, De-
rivate und auch ETFs festgestellt: ,Institutionelle Anle-

Foto: Bloomberg

3rkte sind heute soO pr
ten Konkurrenz fur Futures

eiswert wie nie Zuvor.

ger versuchen immer o6fter, Futures zu umgehen, und
greifen daftr haufiger zu ETFs."

Ein wichtiger Grund: ETFs auf die groBen Indizes
haben heute haufig nur noch jahrliche Kosten von
funf Basispunkten — und werden damit fiir Futures zur
echten Konkurrenz. ,Der Preisvorteil, den Futures und
Derivate frither hatten, ist heute kaum noch existent”,
weill Sohnholz. Jahrelang investierten institutionelle
Investoren mit Terminkontrakten giinstig in die gro-
Ben Indizes. Jetzt arbeiten viele lieber mit ETFs. Rund
die Halfte der institutionellen Investoren will von Fu-
tures auf ETFs umschwenken, zeigt eine Umfrage von
Greenwich Associates.

ETFs als Preisbrecher. Nach Berechnungen des ETF-
Anbieters Invesco war ein Investment in den S&P-
500 in den vergangenen finf Jahren fast durchge-
hend gtinstiger mit ETFs abzubilden als mit Futures.
Fir andere wichtige Indizes errechnete Invesco eben-
falls Kostenvorteile. Sascha Specketer, der in Deutsch-
land den Wholesale- und Retail-Vertrieb bei Invesco
leitet, freut sich uber die veranderten Rahmenbedin-
gungen. , Wir haben davon in den letzten Jahren pro-
fitiert — aber wir haben dieses Thema auch schon friith
mit unseren institutionellen Kunden besprochen”, er-
klart Specketer.

Index-Futures konnten immer o6fter nicht mehr mit
den ETFs mithalten. ,Die Grundkosten sind grund-
satzlich bei den meisten Futures gestiegen”, sagt Spe-
cketer. ,Durch Basel IV dirften die Kapitalkosten fir
Futures sogar noch weiter steigen, das wird ihren Ge-
brauch noch einmal teurer machen.” Basel IV soll im
Jahr 2022 in Kraft treten. >

Composing: FOCUS-MONEY
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Dazu kommt: Bei Futures schmerzt heute mitunter
auch ihr Cash Drag. Bei einem Future-Investment zah-
len Anleger erst nur einen Teil des gesamten Investiti-
onsvolumens an. Verbleibt jedoch der Rest des Geldes
als Cash im Depot, fallen heute durch die negativen
Kreditzinsen in Europa weitere Kosten an. Bei ETFs
gibt es diese Problematik nicht.

Dafiir jedoch noch ein paar weitere Vorteile. Wah-
rend zum Beispiel bei den derivativen Produkten die
zukinftigen Bruttodividenden geschatzt werden mis-
sen, konnen sie bei ETFs fester Bestandteil sein. Das
bedeutet dann fiir Anleger ein Risiko weniger. Ande-
rerseits sollten sich Investoren dariiber im Klaren sein,
dass der Kostenvorteil der ETFs gegentiber den Futures
meist verschwindet, wenn die ETFs die Bruttodividen-
de nicht darstellen kénnen. Langfristig orientierte An-
leger miissen sich bei ETFs dafiir keine Sorgen wegen
moglicherweise anfallender Rollkosten machen, die
entstehen konnen, wenn ein auslaufender Terminkon-
trakt durch einen neuen Kontrakt ersetzt werden muss.

Wettbewerb hilft Anlegern. Wie deutlich die Prei-
se der ETFs in den vergangenen Jahren gefallen sind,
zeigt eine Studie des Investment Company Institute.
Demnach sind die durchschnittlichen Kosten fir Ak-
tien-ETFs allein zwischen 2013 und 2018 um 22 Ba-
sispunkte gefallen. Die durchschnittliche Kostenquo-
te der in Europa angebotenen ETFs liegt der Studie
zufolge derzeit bei unter 0,27 Prozent pro Jahr. ,Die
gunstigen Preise auf den Markten hangen eng mit
dem enormen Wettbewerb zusammen. Mit Kampfprei-
sen sollen in erster Linie Marktanteile gesichert wer-
den”, kommentiert Sohnholz die Entwicklung. ,Als

Preiswert wie nie zuvor

Anleger sollte man allerdings trotzdem darauf achten,
dass der Anbieter des ETF langfristig etwas mit dem
Produkt verdient.”

Specketer erkennt sogar noch weiteres Senkungs-
potenzial — wenngleich auch nicht bei allen Produkten.

.Bei den wichtigsten Core-Indizes haben wir den Bo-
den schon erreicht. Jetzt kommt es auch immer mehr
darauf an, was Anbieter tiber den giinstigen Preis hin-
aus liefern kénnen”, sagt Specketer. Was ETFs im Wett-
bewerb mit Futures zusatzlich bieten konnten, seien
etwa spezielle Formen der Core-Indizes — beispielswei-
se die Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren.
Futures mit ESG-Ansatz gibt es bislang nicht: ,Wenn
Anleger also in nachhaltige Indizes investieren wollen,
dann ist der ETF das einzig probate Mittel."

Sohnholz pflichtet Specketer bei — solange es um
Long-only-Investments geht. Denn in Sachen Short
koénne der ETF dem Future bisher nicht das Wasser rei-
chen. ,Futures sind bei Gesamtportfolio-Absicherun-
gen ohne den Verkauf von Basiswerten sehr effizient.
Auch bei der kurzfristigen Absicherung werden Futures
weiter eine Rolle spielen.” Die verfuigbaren Short-ETFs
seien konzeptionell nicht gut geeignet. Auierdem sind
sie teurer als die Long-only-ETFs fiir die groBen Indizes.

Wer jedoch mit preiswerten ETFs auf steigende Kur-
se setzen will, kann inzwischen auf ein immer breite-
res Angebot zurtickgreifen. So kommt etwa der Invesco-
S&P-500-ETF in der thesaurierenden Version mit einer
Kostenquote von 0,05 Prozent daher. Er bietet, was
sich Investoren als Ersatz fiir Futures wunschen: ein
hochliquides Investment mit niedrigen Kosten und ei-
ner sehr engen Handelsspanne. Der ETF vereinnahmt
auch die Dividenden, sodass er gegenuber den Futures

Vor allem fiir die groen Markte gibt es inzwischen zahlreiche ETFs mit dufierst niedrigen Kosten um fiinf Basispunkte
pro Jahr. Damit werden ETFs zur veritablen Alternative zu Futures.

Name ISIN Index

Ertragsverwendung  Fonds-  Kosten

vol.in in%p.a.

Mio.

Euro
Amundi Prime Global ETF LU1931974692 Solactive-GBS-Developed-Markets- ausschittend 46 0,05

Large-&-Mid-Cap-USD-Index

Deka Germany 30 ETF DEOOOETFL516 Solactive-Germany-30-Index ausschittend 33 0,09
Invesco S&P 500 ETF IEOOB3YCGJ38 S&P-500 thesaurierend 6980 0,05
iShares Core FTSE 100 ETF IEQ005042456 FTSE-100-Index ausschittend 9292 0,07
Lyxor Core EURO STOXX 300 LU0908501058 Euro-Stoxx-300 thesaurierend 534 0,07
Lyxor Core Morningstar US Equity LU1781540957 Morningstar-US-Large-Mid-Cap-Index ausschiittend 53 0,04
Xtrackers Il US Treasuries ETF LU0429459356 iBoxx-USD-Treasuries-Index ausschittend 781 0,07

Quelle: Morningstar



konkurrenzfahig ist. Invesco repliziert bei diesem ETF
ubrigens den Index synthetisch mit Hilfe von Wertpa-
pier-Swaps.

Kosten fast bei null. Wird als Basis fiir sein US-Ak-
tien-Engagement nicht unbedingt ein ,Marken"-In-
dex wie der S&P-500 benétigt, stehen noch mehr su-
perpreiswerte ETFs zur Verfigung. So liegt etwa der
franzosische Anbieter Lyxor mit einem US-Aktien-ETF
sogar noch einen Tick tiefer. Der Lyxor-Core-Morning-
star-US-Equity-ETF ist nur mit jahrlichen Kosten von
0,04 Prozent belastet, arbeitet aber dennoch mit physi-
scher Replikation. Dabei greift der ETF allerdings nicht
auf einen der grofen Standardindizes zurtlick, sondern
repliziert den Mormningstar-US-Large-Mid-Cap-NR-In-
dex. Dessen Portfolio dhnelt im Hinblick auf die gro8-
ten Werte und die Sektorgewichtung dem S&P-500-In-
dex, enthalt jedoch fast 800 Aktien. Dementsprechend
weicht die Wertentwicklung des im Marz 2018 aufge-
legten Lyxor-ETF bislang nicht allzu weit von der des
S&P-500 ab. Den Markteinbruch Ende 2018 tiberstand
der Lyxor-ETF allerdings mit einem geringeren Draw-
down als der S&P-500.

Der Lyxor-ETF zeigt: Besonders gunstige ETFs arbei-
ten oft mit Indizes, die nicht von S&P oder MSCI stam-
men. ,Anleger miissen sich entscheiden, ob sie et-
was mehr zahlen moéchten oder ob sie mit einem ETF
vorlieb nehmen koénnen, der zwar keine ,glamourése’
Marke bietet, aber dafiir nur einen Bruchteil der Kos-
ten aufweist”, kommentiert Ali Masarwah, Leiter des

»Editorial Research” bei Morningstar.

Hintergrund: Nachriickende Indexanbieter versu-
chen heute, tber niedrige Lizenzgebiihren bei den
ETF-Anbietern einen Full in die Tiir zu bekommen.
Mit diesem Trick lassen sich inzwischen sogar auBBerst
preiswerte ETFs auf den Weltaktienmarkt auflegen. So
bietet Amundi einen Weltaktien-ETF mit Kosten von
0,05 Prozent. Der ETF bildet den Solactive-GBS-De-
veloped-Markets-Large-&-Mid-Cap-Index ab. Die Zu-
sammensetzung des Solactive-Index dhnelt derjenigen
des MSCI-World-Index. ,Das ist wohl kein Zufall”, ur-
teilt Masarwah.

Weitere preiswerte Amundi-Prime-ETFs basieren
ebenfalls auf Solactive-Indizes, etwa der Prime Euro-
pe oder der Prime Japan. Auch die Deka greift bei ih-
rem preiswerten Dax-Ersatz-ETF auf einen Solactive-
Index zurtick. Der Deka Germany 30 basiert auf dem
Solactive-Germany-30, und auch in diesem Index fin-
den sich die 30 gréfiten deutschen Aktiengesellschaf-
ten nach Marktkapitalisierung und Borsenumsatz. Die
Gesamtkostenquote des Deka Germany 30 betragt nur
0,09 Prozent.

DEZEMBER 2019

Preise brockeln

Vor allem bei Aktien-ETFs gehen seit Jahren die Kos-
tenquoten zuriick. Der durchschnittliche europaische
Aktien-ETF hat heute nur noch eine TER von 0,27 Pro-
zent, gegeniiber 0,39 Prozent im Jahr 2013. Zahlreiche
Aktien-ETFs liegen aktuell mit ihrer Kostenbelastung
jedoch sehr deutlich unter dem Mittelwert.

Kostenquoten fiir ETFs in Prozent
Anleihen-ETFs  Aktien-ETFs

2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Morningstar

Glnstige ETFs mit Gesamtkosten von weniger als
zehn Basispunkten gibt es auch fiir die groflen euro-
pdaischen Indizes — etwa den Euro-Stoxx-50. Alternativ
konnen Anleger auch zum breiter aufgestellten Lyxor-
Core-Euro-Stoxx-300-ETF greifen. Er lockt mit jahrli-
chen Kosten von nur 0,07 Prozent, obwohl er nicht auf
einem Solactive-Index basiert, sondern auf dem Euro-
Stoxx-300-Index. Der ETF gehort zu Lyxors Core-Serie,
in der der franzosische ETF-Anbieter weltweite Stan-
dardindizes gezielt als giinstige Grundbausteine fiir
das Portfolio anbietet.

Wer sehr preiswerte Anleihen-ETFs sucht, wird heu-
te auch immer o6fter fiindig. Sowohl fur Staats- als
auch fiir Unternehmensanleihen hat beispielsweise
Amundi Renten-ETFs im Angebot, die eine Kosten-
quote von 0,05 Prozent aufweisen. Andere Anbieter
wie Lyxor, Vanguard oder iShares bieten Renten-ETFs
an, die nur wenige Basispunkte teurer sind. Dabei
konnen Anleger zwischen verschiedenen Markten,
Laufzeiten und Anleihenarten wahlen - Preisproble-
me gibt es also eher weniger, dafur aber die Qual
der Wahl.

THORBEN LIPPERT

2018
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KOMMENTAR

ACHTUN

Wer als Privatanlege

wenn er ein

xchange Traded Funds (ETFs) sind ein herrlich
E bequemes Anlageinstrument. Der Anleger kauft

und lehnt sich zurtick: Lass die Markte mal ma-
chen, ich bleibe passiv im Hintergrund. Mit dieser Stra-
tegie fahren die rund vier Prozent der Deutschen, die in
ETFs investiert sind, in groBer Mehrheit besser als die
Heerscharen von Fondsmanagern, die tagtdaglich mit
dem Versuch in Aktion sind, die scheinbar aussichts-
reichsten Aktien zu kaufen und bei ihrem vermeintli-
chen Hoéchstkurs zu verkaufen.

Passive, von keinerlei Interessen geleitete ETFs, die
ohne jedes Zutun einfach nur die verschiedenen Indi-
zes nachbilden, schlagen in der Regel die Performance
aktiv gemanagter Fonds mehr oder minder locker. Auf
langere Sicht allemal. So weit die Regel. Wenn da nicht
der unberechenbare Anleger immer dazwischenfun-
ken wtrde.

Wer die einschldgigen Chatforen von Anlegern ver-
folgt, wird schnell feststellen: Gerade die sogenannten
Millenials, die jingeren Anleger (aber nicht nur die),
meinen oft, noch schlauer als die Fondsmanager und
die Markte sein zu konnen. Sie haben sich ein kosten-
gunstiges ETF-Portfolio zusammengestellt; aber anstatt

ZOCKER/A\

rin ETFs investiert, macht viel richtig -

er gefahrlichen Versuchung widersteht

dann geduldig abzuwarten, fangen sie an, mit ihren
ETFs zu handeln, zu traden. Damit machen sie aus ei-
nem passiven Anlageinstrument ein aktiv gemanag-
tes, sie fuhren die eigentliche ETF-Idee ad absurdum.

Erschreckende Resultate. Einer Studie der Leibniz-
Universitat Hannover zufolge kauft oder verkauft der
deutsche ETF-Anleger zweimal im Monat. Mit duBerst
durftigem Erfolg. Die drei deutschen Finanzprofesso-
ren und ein Hongkonger Kollege werteten daftir in ei-
ner dreijahrigen Arbeit die Originaldepots von fast
8000 Anlegern einer groBen deutschen Online-Bank
aus. Von ETF-Anlegern, die ihre Kauf- und Verkaufs-
entscheidungen selbst treffen, sogenannte Selbstent-
scheider. Die Professoren untersuchten den Zeitraum
von 2005 bis 2010. Neuere Daten waren fir sie nicht
verfugbar. Es besteht aber kein Grund zu der Annah-
me, dass das Ergebnis mit aktuelleren Werten anders
ausfiele. Das erschreckende Resultat: Mit ihren Index-
fonds verbuchten die Anleger Verluste in Hohe von
minus 0,55 Prozent im Jahr, wahrend normale Misch-
depots in diesem Zeitraum durchschnittlich um 2,74
Prozent zulegten. Reine breit gestreute ETF-Portfolios,

lllustration: iStock



die einfach nur ruhten, schafften in dieser Zeit sogar
zwischen 3,5 und 4,4 Prozent im Jahr.

Der Grund fiir das schlechte Abschneiden: Obwohl In-
dexfonds am besten langfristig eingesetzt werden, ver-
suchen Anleger, richtige Zeitpunkte zum Ein- und Aus-
steigen zu finden — Market-Timing. Mit dieser Strategie
prasentieren sogar die gleichwohl erfahrenen Fondsma-
nager zumeist unterdurchschnittliche Ergebnisse. Wa-
rum aber ausgerechnet Privatanleger meinen, den typi-
scherweise erfolgreichen langen Anlagehorizont eines
ETF auf manchmal nur wenige Monate zu verkiirzen,
um damit besser zu retissieren, erschlief3t sich nicht. Zu-
mal sie damit nur Handelsgebthren verursachen.

Ein weiterer und entscheidender Fehler ist die Aus-
wahl der ETFs. Bevorzugte Handelsobjekte sind schein-
bar Erfolg versprechende ETFs auf kleine Indizes, die
Spezialthemen abdecken; beispielsweise Smart-Beta-
ETFs, die das Ziel haben, den Markt (regelbasiert) zu
schlagen, oder komplizierte Multi-Faktor-ETFs. Diese
ETFs aber bergen hohere Verlustrisiken, weil sie nur
wenige Aktien umfassen und nicht verschiedene Bran-
chen und Lander mischen.

Des Weiteren braucht ein ETF eine gewisse Gro-
Be, um von der Kapitalanlagegesellschaft wirtschaft-
lich betrieben werden zu kénnen. Diese Untergrenze
liegt bei mindestens 50 Millionen Euro oder US-Dollar
Fondsvolumen. Bei ,Geheimtipps” aber, den angebli-
chen ,kleinen Perlen”, sind die Handelskosten an der
Borse auf Grund der geringen Nachfrage viel zu hoch,
was enorm Rendite kosten kann.

Drei Prozent mehr Nettorendite. Die ,Selbstentschei-
der” unter den ETF-Anlegern legen noch eine weitere
Grundregel beiseite. Sie missachten mit ihrem ,ETF-
Picking"” die Vorziige der Risikostreuung. ,Home Bias"
ist ein Phanomen, das weltweit zu beobachten ist, ein
riskantes obendrein. Uberall auf der Welt neigen Anle-
ger dazu, bevorzugt in die heimischen Aktien zu inves-
tieren. Aus wissenschaftlicher Sicht wiirde ein Anteil von
zwei bis vier Prozent vollig ausreichen, um den deutschen
Aktienmarkt hinldnglich abzudecken. Da niemand weiB,
welcher Markt zu den Gewinnern zahlen wird, setze
man einfach auf den gesamten Weltmarkt.

ETFs sind ein optimales Instrument fiir langfristiges
Investieren. Empfehlung: mindestens zehn Jahre An-
lagehorizont. Doch auf dieser langen Zeitreise fallt es
vielen schwer, einer einmal als passend identifizierten
Strategie treu zu bleiben. Manche Anleger sehen in
ETFs vor allem ein Instrument, um selbst Fondsmana-
ger zu spielen. ETFs und Zocker, da prallen zwei vol-
lig unterschiedliche Welten aufeinander.
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Mit ruhiger Hand aber konnen ETF-Anleger heraus-
ragende Ergebnisse erzielen und die Mehrheit der an-
deren Investoren in den Schatten stellen. Doch wie im
Spitzensport wird man das wahrscheinlich nur mit ei-
nem Spitzentrainer an der Seite erreichen. Eine Stu-
die der US-Investmentgesellschaft Vanguard (Pionier
der Indexfonds) hat gezeigt, dass Anleger mit der Be-
gleitung durch einen unabhdngigen Berater besser
fahren. Die Vanguard-Analysten konnten nachwei-
sen, dass durch die sorgfaltige und auf das Risikopro-
fil abgestimmte Auswahl der richtigen ETFs und eine
ausreichende Diversifizierung ohne Market-Timing
betreute Anleger durchschnittlich drei Prozent mehr
Nettorendite pro Jahr erzielen als diejenigen im Allein-
gang. Im Ergebnis kostet diese Begleitung im Schnitt
rund ein Prozent auf das Anlagevermdégen im Jahr —
weit weniger, als der systematisch falsche Umgang mit
ETFs an Verlusten produziert.

Aktives Handeln innerhalb eines ETF-Portfolios ver-
letzt also so ziemlich jede Grundregel im Umgang mit
ETFs: Aus einem passiven Instrument wird ein akti-
ves, aus einem urspriinglich langfristig ausgerichteten
Anlagehorizont wird ein kurzfristiger, aus einer Risi-
kostreuung wird ein riskantes Investment in Einzel-
werte, aus Erfolg versprechenden ,Geheimtipps” wer-
den ,Renditefresser”. Die negativen Ergebnisse dieses
Handelns sollten Anlegern eine Lehre sein.

DAVOR HORVAT

DER AUTOR

DAVOR HORVAT

ist Vorstand der
Honorarfinanz AG,
eines bundesweit
vertretenen Instituts
fir Honoraranlage-
beratung

Foto: M. Heinecke 29
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Selfie in Shanghai:
Auch die Schwellen-
lander werden beim
Umweltschutz aktiv
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ENORMER
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Nachhaltige Investments in den Schwellenlandern bringen doppe
fur westliche Anleger

Rendite - fur die Bevolkerung und

limaschutz kostet Geld, viel Geld. Daher legt
Kdie Europaische Union jetzt neue Regelun-

gen vor, um die Finanzwirtschaft starker in die
Pflicht zu nehmen. Milliarden Euro sollen in nachhal-
tige Strategien umgelenkt werden, die als ESG - fiur
Environment, Social, Governance (Umwelt, Soziales,
Unternehmensfihrung) — bekannt sind. Aktuell ent-
wickelte die EU-Kommission eine Taxonomieverord-
nung, die 2020 in Kraft treten soll. Damit definiert die
EU genau, welche Aktivitaten wirtschaftlich nachhal-
tig und wann Finanzprodukte als 6kologisch nach-
haltig einzustufen sind. Voraussichtlich 2021 kommt
dann die Offenlegungsverordnung, in der alle Finanz-
marktteilnehmer darlegen miussen, wie sie es mit der
Nachhaltigkeit in ihren Fonds, ETFs und anderen An-
lageprodukten halten.

Es gehort nicht viel Fantasie dazu, um zu prognosti-
zieren, dass in den kommenden Jahren die Zufliisse in
nachhaltige Fonds und ETFs stark steigen werden. Es
ist daher spannend, den Blick auf eine Region zu rich-
ten, in der nach einer aktuellen Analyse der Effekt ei-
ner Kapitalanlage nach ESG-Kriterien besonders stark
ware. Diese Region sind die Schwellenlander. ,Die Ver-
bindung zwischen ESG und der wirtschaftlichen Unter-
nehmensentwicklung aus einer regionalen Perspektive
ist in den Schwellenldandern starker als in jeder ande-
ren Region”, sagt Michael Lewis, Leiter des ,ESG The-
matic Research” der DWS.

Diese These erstaunt erst einmal. Denkt man an typi-
sche nachhaltige Sektoren wie Windkraft, Solarenergie
oder Wasseraufbereitung, kommen einem zuerst Un-
ternehmen aus Industrieldandern in den Sinn. Auch bei

Foto: A. Pradidpong/Unsplash

Arbeitsbedingungen und transparenter Unternehmens-
fuhrung stehen Schwellenlander nicht in der ersten
Reihe. Doch das ist eine Stichtagsbetrachtung. Gerade
in den Schwellenldndern sei die zukunftige Entwick-
lung ganz entscheidend von okologischen, sozialen
und Governance-Faktoren abhdngig, erldutert Lewis in
einer aktuellen Studie fir das DWS Research Institute.

Gewaltige Herausforderungen. Das beginnt schon
mit der BevoOlkerungsentwicklung: Das Wachstum
findet fast ausschlieBlich in den Schwellenldndern
statt und wird zu einer starken Ausbreitung der Stad-
te fuhren. ,Stark wachsende Stadte fiihren zum stei-
genden Verbrauch von Wasser, zu Luftverschmut-
zung und zu hohem Flachenverbrauch”, erlautert
Lewis. Um dieses Wachstum in umwelt- und sozial-
vertragliche Bahnen lenken zu koénnen, kann ein
ESG-Fokus sehr wirksam sein. Heute schon sind
durch Luftverschmutzung ausgeldste Krankheiten
in den am wenigsten entwickelten Landern eine der
haufigsten Todesursachen, berichtet die Weltgesund-
heitsorganisation (WHO).

Die Ausbreitung der Stadte wird auch die oft schon
heute kritische Trinkwasser-Versorgungslage weiter
verscharfen. Das Weltressourceninstitut (WRI) hat be-
rechnet, dass bei unveranderter Entwicklung 2050 fast
die Halfte der Erdbevélkerung in Regionen mit akut
gefahrdeten Trinkwasserregionen lebt, etwa in Indi-
en, China oder der Tirkei. Dort werden zudem tiber-
wiegend nicht regenerierbare Grundwasservorrite
angezapit. Die Moglichkeiten, mit nachhaltigen Stra-
tegien zu helfen, sind enorm. Immerhin wird in >>»>
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Messbare Effekte

Nachhaltig arbeitende Unternehmen konnen sich
haufig liber eine positive Wirkung ihrer Initiative auf
die Wertentwicklung freuen. Negative Effekte gibt es
selten. Das zeigt die Auswertung zahlreicher Studien.
Besonders grof3 war die Wirkung von ESG-Faktoren
bei Unternehmen aus den Schwellenlandern.

Wirkung nachhaltigen Wirtschaftens auf die Wertentwicklung
Anteile in Prozent der untersuchten Studien 654

positive Wirkung von ESG-Faktoren
negative Wirkung

427

Nord- Europa Asien/ Industrie-  Schwellen-
amerika Pazifik lander lander

Quelle: Friede, Busch, Bassen (2015)

Information wird besser

In vielen Landern informieren die Unternehmen nicht
allzu gut dariiber, inwiefern sie ESG-Ziele umsetzen.
Nach Einschatzung von Bloomberg gibt es in dieser
Hinsicht nicht nur bei US-Unternehmen Nachholbe-
darf, sondern auch in groBen Schwellenlandern. Doch
in China gelten kiinftig starkere Berichtspflichten.

Bloomberg-ESG-Disclosure-Score
von 0 (schlechteste Wertung) bis 100 (beste Wertung)

o5
oier
civo
oo
IEMSIENIE 35
s [
Frankreich A%

Quelle: Bloomberg Finance (LP), Juni 2019
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der Landwirtschaft mehr als die Halfte des Wasser-
verbrauchs durch falsche Technologien oder Saataus-
wahl verschwendet.

Eng verbunden mit der Gefdhrdung der Ressourcen
in Schwellenldndern ist die Anfalligkeit der Schwel-
lenldander fir extreme Wetterereignisse und die Fol-
gen des Klimawandels. Dabei ist Asien besonders be-
troffen. Nicht nur werden die Stadte dort weiter stark
wachsen, sie sind auch konzentriert auf tief liegende
Kistenregionen, die besonders unter extremen Wetter-
ereignissen leiden. Es wird erwartet, dass bis 2050 die
Verluste durch Uberflutungen am stirksten sein wer-
den in Megastddten wie Guangzhou, Mumbai, Kal-
kutta und Jakarta, wo insgesamt rund 130 Millionen
Menschen leben.

Aber nicht nur hinsichtlich der Bewahrung und Ver-
besserung der Lebensgrundlagen stehen die Schwel-
lenlénder vor groen Herausforderungen. Verbesserte
Arbeits- und Finanzmarkte kénnten in den Schwel-
lenldndern ebenfalls positive Auswirkungen haben.
,Rund 1,7 Milliarden Menschen haben keinen Zugang
zu einem Bankkonto. Dies erschwert die Zusage eines
Kredits oder eines geregelten Arbeitsverhaltnisses und
zwingt viele zur Migration”, erklart DWS-Analyst Le-
wis. Daher unterstiitzt die DWS beispielsweise den Mi-
krofinanzsektor und vielfaltige Bestrebungen zur finan-
ziellen Teilhabe von Menschen in Schwellenlandern.

Gewaltiges Potenzial. Besonders grof ist der Aufhol-
bedarf der Schwellenlander beim dritten ESG-Kriteri-
um, dem ,G" fiir Governance. Unternehmen in Schwel-
lenlandern sind besonders haufig von unzureichenden
Aktionarsrechten, undurchsichtigen Besitzverhaltnis-
sen und insgesamt mangelhafter Transparenz betroffen.
Die Einfiihrung von Corporate-Governance-Regeln hat
in einigen Schwellenldndern schon zu Fortschritten ge-
fihrt, insgesamt ist aber noch viel zu tun. Hier kénnen
Investoren, die die Einhaltung von Corporate Gover-
nance konkret einfordern, viel bewirken.

Die DWS ist einer der Asset-Manager, die ESG-Kri-
terien als einen integralen Teil ihres gesamten Asset-
Managements sehen. Sie hat nicht nur ETFs, sondern
auch aktive Fonds und Sachwert-Investments mit ESG-
Fokus im Angebot. ,Schwellenldnder sind wegen ih-
rer wirtschaftlichen Starke und ihrer engen Verbin-
dungen zu ESG-Kriterien ein sehr wichtiger Teil dieses
Angebots, hier sehen wir auch eine deutliche Nach-
frage von Investorenseite”, sagt Eric Wiegand, Leiter
Xtrackers ETF-Vertriebsstrategie fur Europa und Asi-
en bei der DWS.

Dass die ESG-Strategie nicht nur den Schwellen-
landern nutzt, sondern sich auch fiir Anleger auszahlt,
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Die ETF-Branche schickt sich an, eine wichtige Rolle auf
dem Weg zu einer nachhaltigen Entwicklung zu spielen.
An der Deutschen Borse notieren inzwischen rund 100
ETFs, die in der einen oder anderen Form eine nachhal-
tige Investmentstrategie verfolgen (Ubersicht auf Seite
50). Die meisten dieser ESG-ETFs investieren in Aktien
aus den Industrienationen, doch etwa zehn ETFs kon-
zentrieren sich auf Schwellenlanderaktien. Wie auch
die meisten anderen ESG-ETFs basieren die Schwellen-
lander-ESG-ETFs auf Nachhaltigkeitsindizes von MSCI.
Haufig fiihren diese Indizes statt ESG auch die Abkiir-
zung SRl im Namen. SRI steht fiir Socially Responsible
Investments. Doch Anleger sollten genau hinsehen:
ETFs setzen nachhaltige Strategien auf verschiedenen
Wegen um.

Bei nahezu allen nachhaltigen ETFs werden bestimm-
te Unternehmen ausgeschlossen. Nicht investiert wird
meist in Unternehmen aus den Branchen Alkohol, Tabak,
Waffen und Gliicksspiel. Der vollstandige Ausschluss
weiterer Branchen ist jedoch die Ausnahme. Meist tref-
fen die ETFs eine Best-in-Class-Auswahl. Dabei sind
zwar alle Branchen im Portfolio vertreten, doch aus je-
der Branche nur die Unternehmen mit den besten Noten
in Hinblick auf Umwelt, Soziales und Unternehmensfiih-
rung. Haufig werden Kombinationen aus Best-in-Class
und Ausschluss bestimmter Segmente angewendet. So
folgt beispielsweise der Xtrackers-ESG-MSCI-Emerging
Markets-ETF dem MSCI-Emerging-Markets-ESG-Lea-

zeigt ein Vergleich passender Indizes. So entwickelte
sich zumindest in den fiinf Jahren von Oktober 2014
bis Oktober 2019 der im Xtrackers-ESG-MSCI-Emer-
ging-Markets-ETF abgebildete Index besser als der
nicht ESG-optimierte MSCI-Emerging-Markets-Index.
»Die relative Outperformance des ESG-Index gibt einen
deutlichen Hinweis darauf, dass ESG-Kriterien zu ei-
ner Vermeidung von Investitionsrisiken und zu einer
besseren wirtschaftlichen Entwicklung beitragen kon-
nen”, sagt Wiegand.

Der Schwellenldander-ESG-ETF der DWS arbeitet
dabei mit dem von MSCI entwickelten ESG-Leaders-
Ansatz, bei dem zahlreiche Unternehmen und Bran-
chen ausgeschlossen und nur Aktien besonders vor-
bildlicher Gesellschaften ins ETF-Portfolio aufgenom-
men werden. Andere ETFs fiir nachhaltige Investments
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Nachhaltige Schwellenlander-ETFs

ders-Low-Carbon-ex-Tobacco-Index. Dieser enthalt nur
rund 340 Titel des MSCI-Emerging-Markets-Index, in
dem 1200 Aktien vertreten sind. Ausgeschlossen wer-
den dabei zunachst Unternehmen mit kontroversen Ge-
schaftspraktiken. Dann erhalten alle Unternehmen ein
branchenbezogenes ESG-Rating, wobei diejenigen, die
unter einem bestimmten Schwellenwert liegen, ausge-
schlossen werden und nur die sogenannten ESG Lea-
ders in den Index kommen. Ein weiterer Filter schlieBt
Unternehmen mit hohen Kohlenstoffemissionen aus. Als
Folge ist der ETF starker im Finanz- und Konsumsektor
investiert als der traditionelle MSCI-EM-Index. Deutlich
geringer ist die Gewichtung der IT-Branche, von Roh-
stoff- und Industriekonzernen.

Lukrative Aktien

Nachhaltige Aktienindizes fiir Emerging Markets
Entwicklung relativ zum MSCI-Emerging-Markets seit 1.10.2014

MSCI-EM-ESG-Leaders-
Low-Carbon-ex-Tobacco

MSCI-EM-SRI-Index

J

MSCI-EM-SRI-5%-Capped-Index

Quelle: DWS

15 16 17

in den Schwellenldndern verfolgen etwas andere Kon-
zepte. Bevor sich Investoren fiir einen bestimmten
Schwellenlander-ESG-ETF entscheiden, sollten sie da-
her die in Frage kommenden Fonds und ihre Ansdatze
sorgfdaltig analysieren. Nicht jeder Ansatz wird zu den
spezifischen Vorstellungen und Zielen passen.

Unterm Strich bleibt dennoch festzuhalten: Verant-
wortungsbewusste Anleger diirfen bei ESG-Emerging-
Markets-ETFs durchaus zugreifen. In den Schwellen-
landern sind zwar die Herausforderungen am groBten,
aber auch die Chancen, dass die Konzentration auf
ESG-Kriterien in der Geldanlage tatsachlich zu einer
Verbesserung fiihrt.

WILHELM NORDHAUS
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Fondsforscher analysierten

Studie stellt die Fonds-Rating-Agentur Mormningstar

boérsengehandelten Indexfonds gute Noten aus. Sehr
uberzeugend hatten sich ETFs vor allem in den wichtigen
Kategorien fiur Standardwerte entwickelt. , Anleger sind
in den fiir sie wichtigen Fondskategorien mit passiven Lo-
sungen gut beraten”, fasst Ali Masarwah, Leiter des Edi-
torial Researchs bei Momingstar Deutschland, zusammen.
Auffallig: Auch zahlreiche Renten-ETFs erreichten hohe
Ratings. Sowohl breit diversifizierte ETFs als auch solche
fir Hochzins- und Schwellenldander-Anleihen lagen hau-
fig vor aktiven Fonds.

ETFs sind nicht nur wegen der niedrigen Kosten at-
traktiv, sie stehen auch fiir stabile Portfolios, weil sie
ihr Fondsvermodgen nur selten umschichten. In vie-
len Fallen reichen diese beiden Faktoren schon aus,
um aktive Fondsmanager zu tberfltigeln. In der Regel
konnen sich europaische ETFs mit einem tberdurch-
schnittlichen Morningstar-Rating schmiicken. In den
63 Kategorien, in denen Morningstar seine Rating-Ster-
ne vergibt, kommen ETFs im Schnitt auf drei von funf
moglichen Sternen. Bei den in Deutschland meistge-
kauften ETFs haben einige sogar ein 5-Sterne-Rating.

Trotz des positiven Gesamturteils will Morningstar
den Indexfonds nicht uneingeschrankt das Wort reden.
Im Gegenteil: ETFs seien langst nicht immer eine gute
Wabhl fir Anleger, sondern kénnten auch eine ,miese

E TF-Fans konnen zufrieden sein. In einer aktuellen

lllustration: VectorStock

EHER NICHT

g aktiver und passiver Fonds

Entscheidung” sein. Vor allem bei Schwellenldnder-
Einzelmarkten wie Brasilien, China, China-A-Shares
oder der Tiirkei leisten Indexfonds meist weniger als
aktiv verwaltete Fonds, zeigt die Morningstar-Analy-
se. Besonders deutlich wird das bei manchen Satelliten-
investments, beispielsweise Aktien aus Vietnam. In dieser
Kategorie ist nur ein ETF vertreten. 90 Prozent der tibri-
gen — durchweg aktiv verwalteten — Fonds der Kategorie
zeigen ein besseres Rendite-Risiko-Profil.

Auch bei Nebenwerten sind ETFs haufig nicht die
beste Wahl. In solch ineffizienten Markten scheinen
Fondsmanager Informationsvorspringe zu besitzen,
die sie fur die Anleger gewinnbringend nutzen kon-
nen. ,Interessant ist, dass aktiv verwaltete Fonds in
diesen Segmenten typischerweise teurer sind als ak-
tiv verwaltete Fonds fiir globale und regionale Emer-
ging-Markets-Aktien und als Fonds fiir Standardwerte
aus Industrielandem”, berichtet Masarwah. Offenbar
koénnten aktive Manager in diesen Markten ihre Kos-
tennachteile ausgleichen — was ihnen in effizienteren
Markten seltener geldange.

Die Daumenregel, dass ETFs in ineffizienten Mark-
ten schlechter, in effizienten besser abschneiden, gilt
jedoch nicht uneingeschrankt. Bei liquiden Anleihen
aus der Schweiz etwa kénnen ETFs nicht punkten.
Zwei Kurzlaufer-ETFs, die beide den SIX-SBI-Domestic-
Government-Mid-1-3-Index abbilden, schaffen es im

Composing: FOCUS-MONEY
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Schnitt nur auf 1,5 Sterne. Aktive Manager dieser Kate- c -

gorie hatten ihren Portfolios Anleihen mit langeren Lauf- ET FS mit se h r g utem Ratl n g

zeiten beigemischt und dadurch mehr Rendite erreicht. In vielen Fondskategorien bekommen ETFs von der

AuBlerdem weisen aktiv verwaltete Schweizer Renten- Rating-Agentur Morningstar sehr gute Noten. Am bes-

fonds meist sehr niedrige Kosten aus, was die sonst tb- ten schlugen sich die ETFs in der Kategorie US Large

lichen Gebtihrenvorteile von ETFs zunichtemacht. Cap Growth Aktien: Alle sieben ETFs in dieser Katego-
Umgekehrt liegen ETFs bei den eher wenig liqui- rie erreichten die Hochstnote von fiinf Morningstar-

den deutschen Nebenwerten hédufiger auf den vorde- Sternen fiir ein (iberlegenes Rendite-Risiko-Verhaltnis.

ren Platzen. In der Kategorie Small-Cap-ETFs Deutsch-

land kommen beispielsweise ETFs im Durchschnitt auf Reing=taghiegole Al (B g:;f:;‘h“- roatet

ein Rating von 3,6 Sternen und schneiden damit deutlich 3 Jahre

besser ab als ETFs fiir deutsche Standardwerte, die nur

einen Wert von durchschnittlich 3,1 Sternen erreichen. US Large Cap Growth Aktien 7 5 4,09
Konterkariert wird die Annahme von der besseren Per- US Large Cap Blend Aktien 40 4,6 0,14
fiormance :Er EhTFs ciln entwicklflten Markten auth durcllll Fran ce Large Cap Aktien 7 43 3.05
s Vet Do e o i
land-Fonds im Vergleich zu Dax-ETFs. Ein Grund dafir: EUR Inflation Linked Anle|h.en > 4.2 033
Aktive Manager investierten nicht nur in Standardakti- Clobal Large Cap Blend Aktien 33 4 0,95
en, sondern mischten ihren Fonds auch Nebenwerte bei. EUR Diversified Anleihen 4 -0,56
Das gab ihnen den entscheidenden Kick. USD Diversified Anleihen 4 -0,85
. EUR Unternehmensanl. kurz 4 0,05
Starke passive Fonds. Zu dhnlichen Ergebnissen wie e o P >
Morningstar kam im letzten Jahr auch Scope Analysis. e _ S er.re|.c . :
Scope unterteilte die beiden Produktgattungen aktiv Immobilien indir. Nordamerika 3 4 1,81

und passiv noch weiter. Bei aktiven Fonds unterschied *relativ zum Kategorie-Index in Prozentpunkten; Quelle: Morningstar
das Analysehaus zwischen den Kategorien aktiv-dis-
kretiondr und aktiv-systematisch. Mit aktiv-diskretionar
sind klassische aktive Fonds gemeint, die das Ziel verfol-
gen, Alpha zu generieren. Unter aktiv-systematisch ver-

ETFs mit schlechtem Rating

steht Scope quantitative Strategien mit regelbasierten In einigen Morningstar-Fondskategorien landeten

Investmentprozessen. Passive Fonds werden ebenfalls ETFs auf den letzten Platzen. Beispielsweise bei Fonds

unterteilt: in passiv-klassische Indextracker und passiv- mit kurz laufenden Schweizer Anleihen. Die zwei ETFs

modermne Fonds, die etwa mit Smart-Beta-Ansdatzen be- in dieser Kategorie kamen nur auf eine Durchschnitts-

ziehungsweise Faktormodellen arbeiten. note von 1,5 und blieben zudem hinter dem Kategorie-
Mit Hilfe der vier Kategorien konnte Scope die Star- Vergleichsindex zuriick.

ken aktiver und passiver Anséatze tiber verschiede-

ne Zeitraume sichtbar machen. In der Gruppe Aktien Morningstar-Kategorie Anzan( ETES a‘;[f:; chn:pelatet

Europa etwa erzielten aktiv-systematisch gemanagte 3Jahre
Fonds tiber zwolf, 36 und 60 Monate jeweils die hochs-

te Outperformance-Ratio. Diese beziffert den Anteil
der in einer Kategorie enthaltenen aktiv gemanagten
Fonds, die den Vergleichsindex in einem bestimmten
Betrachtungszeitraum ubertreffen.

Passiv-moderne Fonds lagen iber zwolf Monate mit

einem Wert von 55 Prozent knapp hinter aktiv-diskreti- gD : 2.2 i

onar gemanagten Anlagen auf dem dritten Platz. Aber Edelmetall Aktien 8 24 -1
sowohl iiber 36 Monate als auch tiber 60 Monate schlu- China Aktien 13 2,6
gen passiv-moderne Fonds ihre Wettbewerber deutlich. Schweiz Large Cap Aktien -0,97

14 2,6
Ahnlich sah das Bild bei den Aktien Welt aus. China A Shares 7 2.7 19.9
7

EUR Hochzinsanleihen 2,7 -4,23
ALFONS NIEDERLANDER — *relativ zum Kategorie-Index in Prozentpunkten; Quelle: Morningstar







e
 —
3

S

=
.
- L l_

2 "4

DEZEMBER 2019

EIN JOB
FUR KONNER

enthtllt Hinter

ie Zahlen sprechen fir sich: ETFs entwickeln
D sich zum Mainstream-Investment. Mehr als finf

Billionen Euro stecken weltweit in ETFs. Viele
Experten rechnen damit, dass sich die ETF-Assets in
vier bis fiinf Jahren mehr als verdoppeln. In Europa
und vor allem in Deutschland gibt es — anders als im
US-Markt — noch ein groB3es Hebelpotenzial. Der Anteil
von ETFs am gesamten Vermogen der Investmentfonds
liegt europaweit bei weniger als finf Prozent — in den
USA sind es nahezu 25 Prozent (siehe Grafik S. 38). Ins-
besondere fiir Deutschland sehen wir mittel- bis lang-
fristige Wachstumsraten von 20 Prozent. Ich bin viel-
fach gefragt worden, warum wir hierzulande erst jetzt
mit ETFs auf den Markt kommen - und ob dies nicht
zu spat sei. Die Antwort ist so klar wie kurz: Nein. Auf-
bauend auf unseren guten Erfahrungen in den USA,
haben wir uns nun gezielt dem europdischen Markt
zugewandt. Im Unterschied zu den USA verlaufen die
Entwicklungen hier allerdings rund zehn Jahre zeitver-
setzt. Damit sind wir also zum richtigen Zeitpunkt vor
Ort — mit den passenden Angeboten.

Schauen wir uns die Ausgangsbedingungen und Po-
tenziale genauer an: Vergleichsweise geringe laufende
Kosten gehoren zu den grofiten Vorteilen von ETFs aus
Sicht von Profi-Investoren. Geschatzt werden auch Fle-
xibilitat im Handel und hohe Transparenz. Auflerdem
zeigen immer mehr institutionelle Anleger groBes In-
teresse an innovativeren Smart-Beta-ETFs, welche auf
Basis von anderen Kriterien als nur Marktkapitalisie-
rung gewichten. Diese regelbasierten Strategien fu-
Ben auf wissenschaftlichen Forschungsarbeiten und
streben ein besseres Risiko-Rendite-Profil als klassi-
sche ETFs an. Damit bieten sie vor allem langfristig ori-
entierten Anlegern neue Mdoglichkeiten. Dazu zdhlen
Aktienstrategien, die Faktoren wie Profitabilitat oder
niedrige Volatilitdt in die Gewichtungsentscheidung

Foto: iStock

Goldman Sachs startete relativs
griinde und Herausforderungen

pat mit eigenen ETFs. Ein Insider

einbeziehen, um langfristig Zusatzertrage zu erzielen.
Auf der Anleihenseite konnen herkommliche Indizes
risikooptimiert werden, indem man Anleihenliquiditat
sowie unter anderem Verschuldungsgrad und Riick-
zahlungsfahigkeit der Emittenten in Betracht zieht.

Viele Profi-Investoren nutzen ETFs auch im Rahmen
ihres Overlay-Managements. Beispiel: Altersvorsorge.
Taktisch genutzt konnen ETFs das Marktrisiko auch
fiir Fonds mit groBen Anlagevolumina begrenzen. Ver-
sicherungen reduzieren dabei ganz gezielt sogenannte
Fat-Tail-Risiken. Passend zu den Solvency-II-Anforde-
rungen, also der strengen Richtlinie der Européischen
Union fur Versicherungen hinsichtlich Transparenz und
Risikomanagement, gelingt dies uber ETFs mit ver-
gleichsweise geringem Eigenmitteleinsatz. Und die
europdische Finanzmarktrichtlinie MiFID II, seit Ja-
nuar 2018 in Kraft, hat ebenfalls zu einem verstarkten
Einsatz von ETFs in den Portfolios von Profi-Anlegern
in Europa gefuhrt, da die erhohte Kostentransparenz
den Fokus auf glnstige Anlagevehikel weiter scharft.

Und Privatanleger? ETFs eignen sich gerade auch fur
kleinere Volumina. So bieten Direktbanken hierzulan-
de ETF-Sparplane schon ab 25 Euro an. Auf Grund der
mit verhéltnismaBig wenig Aufwand mdéglichen Risiko-
streuung bei zugleich groen Leistungspotenzialen de-
mokratisieren ETFs ein Stiick weit die Welt der Geld-
anlage. Wer mochte, kann neben Aktien auch weitere
diversifizierende Anlageklassen wie Anleihen fiir den
Vermogensaufbau nutzen.

Einfache und innovative Losungen sind derzeit ins-
besondere fiir die junge Zielgruppe ein treibendes The-
ma. Stichwort: Einstiegsprodukt. Sogenannte Millenni-
als, also Personen zwischen 22 und 37 Jahren, die oft
gern monatlich einen kleineren Betrag zur Seite le-
gen mochten, landen schnell bei ETFs. Diese sind ein
ideales Schaufenster- und Uberfiihrungsprodukt, >>>
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Viel Luft nach oben

Der Anteil von ETFs am gesamten Vermadgen der In-
vestmentfonds liegt europaweit bei weniger als fiinf
Prozent - in den USA sind es nahezu 25 Prozent. Der
Vergleich verdeutlicht das Wachstumspotenzial.

25

ETFs in Investmentfonds
Anteil am verwalteten Gesamtvermdgen in Prozent
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——

Europa
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Quellen: Goldman Sachs Asset Management, Deutsche Bank
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zum Beispiel bei komplexeren Sparzielen, in das aktive
Vermogensmanagement. Klar, auch ETFs unterliegen
Marktschwankungen. Aber: Klug konzipiert und ab-
gestimmt auf individuelle Anlegerinteressen, sind sie
ein Investment, das sich unserer Meinung nach ganz
besonders auf lange Sicht als verladsslicher Bestandteil
zukunftsfahiger Depots eignet.

Dierichtigen ETFs. Unsere ETFs bieten genau das, was
professionelle und private Investoren immer starker
nachfragen. Sie replizieren keine traditionellen Indizes,
sondern bieten langfristig ein besseres Rendite-Risiko-
Profil zu laufenden Kosten an als dhnliche Standard-
ETFs. Auf der Aktienseite basieren unsere ETFs auf ei-
nem 4-Faktoren-Modell. Die Anleihenseite unterliegt
einem Risiko-Screening, das erhéhte Liquiditdt und in
Crash-Situationen zusatzliche Kursabsicherung bie-
ten soll. Dabei werden in unseren Anleihen-ETFs die
zehn bis 15 Prozent der Bonds, welche das schlechtes-
te Risikoprofil aufweisen, identifiziert und ausgeschlos-
sen. Quartalsweise erfolgt ein regelbasiertes Rebalan-
cing. AuBerdem nutzen wir unsere globale Prasenz,
um ETFs zu Markten zu entwickeln, die sonst schwer
zuganglich sind.

Die Entwicklung unserer Aktien- und Renten-ETFs
fuBt auf unserer jahrzehntelangen Erfahrung als Asset-
Manager. Unser Team fiir Quantitative Investments

legt die Grundausrichtung fest. Dann greift die Active-
Beta-Methode, welche den Anlageprozess mitsamt
Gewichtungen vorgibt. Im Portfolio verteilen wir das
Gesamtrisiko gleichmaBig auf vier Faktoren: Value,
Momentum, Qualitdt und niedrige Volatilitat. Einge-
schlossen sind vielversprechende und vom Markt oft
unterbewertete Unternehmen mit Steigerungspotenzial
(Value), Firmen, deren Kurs sich verlasslich entwickelte
(Momentum), sowie solide Aktien mit Aussicht auf be-
stdndige Rendite (Qualitat). Hinzu kommen Werte, die
von hohen Kursschwankungen weniger betroffen sind.

Aus Umfragen wissen wir, dass viele Verbraucher mit
Goldman Sachs in erster Linie das Investment-Banking
verbinden. Goldman Sachs Asset Management bietet
allerdings eine umfangreiche Publikumsfondspalette,
die wir iiber die nachsten Monate auf Grund der stei-
genden Nachfrage nach ETFs mit unseren Smart-Beta-
ETFs ergdanzen werden.

Von der Idee zur Umsetzung. Den Weg von der Idee
bis zur Listung unserer ETF-Produktreihe haben wir in
etwas mehr als einem Jahr zurtickgelegt. Bedenkt man
die Komplexitét eines solchen Vorhabens, so ist dieser
Zeitrahmen nicht ungewohnlich. Wie andere ETF-Ma-
nager mussten wir eine komplett neue Infrastruktur
aufbauen, die sich von der fiir Publikumsfonds unter-
scheidet. ETFs sind zwar auch Publikumsfonds, miis-
sen aber wegen Indexreplizierung, Handelbarkeit und
Transparenz deutlich andere Anforderungen erfiillen
als aktiv gemanagte Fonds.

Um die benétigte Infrastruktur aufbauen zu kénnen,
holten wir mit der Einstellung eines erfahrenen Teams
zunachst einmal spezifisches ETF-Know-how ins Haus.
StrategischeVorarbeiten, etwa in unseren Research-
und Analyse-Teams, oder die Eingliederung unse-
res ETF-Geschéfts in unsere Dubliner Verwaltungs-
gesellschaft mussten genauso in laufende Prozesse
eingerechnet werden wie die internen Planungs- und
Genehmigungsprozesse, in die Management, Board,
Controller, Risikomanagement und Technologieeinhei-
ten, um nur einige zu nennen, involviert waren.

Die Auswahl der Anbieter fiir bestimmte Funktio-
nen ist eine kritische und zeitaufwendige Komponen-
te beim Aufbau eines ETF-Geschafts. So gingen unse-
rer Auswahl unzahlige Anbietervergleiche voraus, bei
denen das Leistungsspektrum aller Kandidaten genau
analysiert wurde, beispielsweise bei der Auswahl der
Indexanbieter, die den ETF-Index so genau wie mog-
lich abbilden sollen. Fiir unsere Smart-Beta-Produkte
war bei der Auswahl der Indexanbieter wichtig, dass
diese unsere regelbasierten Strategien darstellen und
partnerschaftlich entwickeln kénnen.



Auch die Selektion eines Administrators war ein
wichtiger Schritt, der detaillierte Vergleiche und Ana-
lysen von Gebuhrenstrukturen und Angebotsdetails
beinhaltete. Der Administrator ist in der Regel ein glo-
bales Finanzinstitut. Zu seinen Aufgaben gehoren die
tagliche Veroffentlichung von Portfolio-Holdings, die
Berechnung des NAV und administrative Aufgaben
bei Primarmarktorders. Die hierfur bendétigten Daten-
prozesse und deren Vernetzung wurden tiber Mona-
te entwickelt.

Wichtige Partner. Die Anforderungen an das ETF-
Portfolio-Management unterscheiden sich deutlich von
denen fur aktives Fondsmanagement. Sie wurden im
Vorfeld definiert und aufgebaut. Beispielsweise werden
bei ETFs alle Handelskosten an das kaufende oder ver-
kaufende Finanzinstitut, den sogenannten Authorised
Participant, tibertragen. Dies gilt fiir den Primarmarkt,
hat aber natirlich Auswirkungen auf den Sekundar-
markt, in dem sich Anleger bewegen und an der Borse
einen Spread zwischen Geld- und Briefkurs sehen. Der
ETF-Portfolio-Manager publiziert taglich tiber seinen
Administrator alle Bestandteile des ETF, welche dann
als sogenanntes Price Composition File eine Indikati-
on fir das Handelsbasket im Primarmarkt geben. Kurz
zusammengefasst missen Vertrage mit den Authorised
Participants geschlossen und eine transparente und
verlassliche Datenqualitat fiir das ETF-Portfolio aufge-
baut werden. Partnerschaften mit Bérsen und Market-
Makern sind in Bezug auf den Sekundarmarkt eben-
so essenziell. All dies ist aufwendig, der groBe Vorteil
einer solchen Struktur fiir Investoren ist jedoch, dass
Handelskosten anderer Anleger die Performance eines
ETF nicht beeinflussen.

Der Regulator stellt auch in Bezug auf Transparenz
hohe Anforderungen. So werden viele Daten zu un-
seren ETFs taglich aktualisiert und auf unserer Web-
seite publiziert. Dies erfordert die entsprechende Auf-
bereitung grofer Datenmengen. Wie bei den vorher
beschriebenen Schritten wurden auch hier ganz neue
Prozesse entwickelt und implementiert, die sowohl die
Expertise unserer Technologieteams als auch das Spe-
zialwissen vieler anderer Teams beanspruchten.

Wir planen, im Verlauf der kommenden sechs Mona-
te schrittweise bis zu zehn in Anlagestilen, -markten
und -klassen unterschiedliche ETFs auf den europadi-
schen Markt zu bringen. Das tibergreifende Ziel: ETFs
anbieten, welche es ermdglichen, ein globales diversi-
fiziertes Portfolio zu konstruieren.

JURGEN BLUMBERG

DEZEMBER 2019

Ausgefeilte ETF-Konzepte

Seit Ende September ist Goldman Sachs Asset Manage-
ment (GSAM), eine Tochter der US-Investmentbank Gold-
man Sachs, mit den ersten ETFs in Europa prasent. In
den Vereinigten Staaten bietet die Gesellschaft bereits
seit vier Jahren ETFs an. Die US-Produktpalette umfasst
inzwischen 19 ETFs, von denen einige in den nachsten
Monaten auch nach Europa kommen diirften. Bislang
notieren an der Deutschen Borse zwei GSAM-ETFs. Den
Start machten ein Multi-Faktor-ETF sowie ein Fonds fiir
chinesische Staatsanleihen. Der Goldman-Sachs-Active-
Beta-US-Large-Cap-Equity-ETF enthalt rund 450 US-Ak-
tien mit hoher Marktkapitalisierung, die anhand von vier
oft genutzten Renditefaktoren ausgewahlt werden: Value,
Momentum, Quality und Low Volatility. Der ETF soll Anle-
gern ,.ein besseres Rendite-Risiko-Profil” bieten als tra-
ditionelle Indizes. Der ETF ist das Pendant zu Goldmans
gleichnamigem US-ETF, der mit fast sieben Milliarden
Dollar Volumen einer der grofiten Multi-Faktor-ETFs ist.
Den europdischen ETF gibt es zum Kampfpreis: Die
Gesamtkostenquote betragt nur 0,14 Prozent. Der zweite
GSAM-ETF ist eine Neuschopfung fiir den europdischen
ETF-Markt.DerGoldman-Sachs-China-Government-Bond-
ETF investiert in Anleihen des chinesischen Staats sowie
in Papiere der drei grof3en staatlichen Policy-Banks. Mit
laufenden Kosten von 0,35 Prozent ist dieser ETF nicht
ganz so preiswert wie der Multi-Faktor-ETF. UK

DER AUTOR

JURGEN
BLUMBERG ist der
Leiter ETF Capital
Markets EMEA bei
Goldman Sachs
Asset Management
in London
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ETF-Liquiditat messen

Die Deutsche Borse berechnet jetzt fiir alle Xetra-ETFs eine
neue Kennzahl: Das iXLM (intraday-Xetra-Liquiditatsmaf)
gibt Auskunft dariiber, wie sich die Handelskosten eines ETF
im Tagesverlauf entwickelt haben. Investoren konnen so er-
kennen, in welchem Zeitraum die Handelskosten eines ETF
besonders niedrig waren. ,,Implizite Handelskosten machen
einen erheblichen Teil der Gesamtkosten im Handel aus. Wer
das iXLM beriicksichtigt, kann im ETF-Handel je nach Tages-
zeit durchschnittlich bis zu 30 Prozent dieser Kosten sparen®,
sagt Stephan Kraus, bei der Deutschen Borse fiir das ETF-
Segment verantwortlich.

Die Handelskosten setzen sich aus expliziten und implizi-
ten Kosten zusammen. Zu den expliziten Kosten der Transak-
tion zahlen Gebiihren und Provisionen der Banken und Bor-
sen. Die impliziten Kosten ergeben sich aus der Liquiditat
des Wertpapiers. , Die impliziten Kosten sind von der Lage im
Orderbuch abh&ngig und werden nicht ausgewiesen®, erlau-
tert Kraus. Aus diesem Grund nutzen Investoren und Emit-
tenten seit 2002 das Xetra-Liquiditatsmaf (XLM) zur Bewer-
tung der Liquiditat von Wertpapieren. Das XLM berechnet die
impliziten Transaktionskosten fiir einen gleichzeitigen Kauf
und Verkauf fiir eine bestimmte Orderbuchgrofe: je geringer
das XLM, desto niedriger die impliziten Handelskosten. Die-
se Kosten wurden bislang als Monatsdurchschnitt iiber den
gesamten Handelstag ermittelt, doch das XLM schwankt im
Tagesverlauf teilweise erheblich. Das neue iXLM wird riick-
wirkend fiir jede halbe Stunde berechnet.

EXCHANGE TRADED FUNDS AN XETRA

Beliebte ETFs

Fondsmanager und andere Grofanleger wollen kiinf-
tig noch haufiger ETFs einsetzen als bislang. Das ergab
eine Umfrage von Bank of America Merrill Lynch unter
rund 200 Portfolio-Managern. Aktuell haben diese 20
Prozent der von ihnen verwalteten Gelder in ETFs allo-
kiert. Jeder fiinfte will mehr ETFs: 24 Prozent der be-
fragten Profis planen, ihre ETF-Quote im nachsten Jahr
nach oben zu fahren. Nur vier Prozent wollen den ETF-
Anteil reduzieren.

Anteil der Fondsmanager, die planen, in den nachsten A
12 Monaten mehr ETFs in ihr Portfolio aufzunehmen 25

2019
T T
JAN

T
NOV

Quelle: Bank of America Merrill Lynch

Die zehn groBten ETFs Umsatzspitzenreiter

Fondsvolumen*
in Millionen Euro

Fondsvolumen*
in Millionen Euro

iShares Core S&P 500 30397

iShares Core DAX (DE) 1040,9

Vanguard S&P 500 21399

iShares EURO STOXX 50 (DE) 476,7

iShares Core MSCI World (Acc) 17752

iShares STOXX Europe 600 (DE) 363,7

iShares Core Euro Corp Bond (Dist) 12207

iShares Core MSCI World USD (Acc) 186,2

iShares Core MSCI Emerging Markets IMI 11684

iShares Core S&P 500 181,7

iShares Core FTSE 100 (Dist) 9262

Xtrackers DAX 1C 155,2

iShares S&P 500 USD (Dist] 8861

Xtrackers Euro Stoxx 50 1C 138,7

iShares J.P. Morgan EM Local Govt Bond 8543

iShares EURO STOXX Banks 30-15 (DE] 133,9

iShares J.P. Morgan USD EM Bond (Dist) 7819

Xtrackers MSCI EMU 1D 125,5

iShares Euro High Yield Corp Bond (Dist) 7290

iShares EURO STOXX 50 (Dist) 106,7

*Stand: 31.10.2019; Quelle: Deutsche Borse

*Stand: 31.10.2019; Quelle: Deutsche Borse






