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Chancen gibt es immer

Erinnern Sie sich noch? Ziemlich genau zehn Jahre ist
es her, seit die Finanzkrise die Borsen in den Abgrund
sturzte. Es folgte ein langer Aufschwung. Der S&P-500-In-
dex steht heute doppelt so hoch wie im Juni 2008. Langsam
werden immer mehr Bérsenkenner nervos. ,.Es wird eine ge-
waltige Baisse kommen”, prophezeit beispielsweise Jim Ro-
gers in unserem Interview ab Seite 14. Dieser Crash werde
sogar der schlimmste seines Lebens - und Rogers hat schon
einige erlebt. Bereits 1970 griindete er mit George Soros den
Hedge-Fonds Quantum. Vor allem die enormen Schulden
der Welt bereiten Rogers Sorgen, denn auch die sind heu-
te viel hoher als vor der Finanzkrise. Laut Internationalem
Wahrungsfonds sind Staaten, Unternehmen und Verbrau- Uli Kithn
cher heute mit gigantischen 164 Billionen Dollar verschul- Chefredakteur
det. Das entspricht 225 Prozent der Weltwirtschaftsleistung.

Besonders die Schulden der Unternehmen sind fiir Borsen-

veteranen Anlass zur Besorgnis. ,Die nachste Krise wird

von der Verschuldung der Unternehmen ausgelést”, sagt

der Hedge-Fonds-Manager Greg Lippmann. Der Ex-Hand-

ler der Deutschen Bank kam in der Finanzbranche zu Welt-

ruhm, weil er die Finanzkrise rechtzeitig kommen sah und

mit seinen Wetten gegen US-Ramsch-Hypothekenpapie-

re ein Vermdogen verdiente. Sollten sich Anleger angesichts

dieser Warnungen jetzt lieber von der Borse verabschie-

den? Eher nicht, schlieBlich hat gerade Lippmann demons-

triert, dass sich in Krisen ordentlich Geld verdienen lasst.

Das weif3 auch Rogers: Im Interview erklart er, wie wir den

nachsten Crash nicht nur tberleben, sondern sogar mit Ge-

winnen daraus hervorgehen. Andererseits: Noch ist es nicht

soweit, und noch bieten die Finanzmarkte zahlreiche andere

Maglichkeiten, Geld zu verdienen. Einige aktuelle Chancen

stellen wir auf den folgenden Seiten vor - und wie immer in

diesem Magazin lassen sich die Strategien mit passiven An-

lageinstrumenten bestens umsetzen.
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Trotz politischer Irritationen marschiert die Weltwirt-
schaft ordentlich voran. Das treibt die Nachfrage nach
0L, Industriemetallen und anderen Rohstoffen. Mit den
richtigen Indexfonds konnen Anleger den Rohstoff-Bullen

reiten und gleichzeitig ihr Portfolio stabilisieren

6 ETF-News

Der Preiskampf bei ETFs driickt die Gebiihren auf nie ge-
sehene Tiefen. Attraktive neue Fonds fir nachhaltige In-
vestments, Zinspapiere, Zukunftsbranchen und Regionen

10 Goldene Jahre

Mehr als 30 Jahre sanken die Zinsen und bescherten
Anleihenbesitzern stolze Renditen. Doch obwohl es fir
viele so aussieht, muss die Niedrigzinsphase noch im-
mer nicht zu Ende sein
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ETF-NEWS

i i Gebiihren bei ETFs
bot: Anleger profitieren von weiter sinkenden
sonderangebot:
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PREISKAMPF

Kosten im Sinkflug

er Preiskampf am ETF-Markt hat eine neue Rekordrunde begonnen. Diesmal schlug der franzosische An-

bieter Lyxor besonders kraftig zu und senkte die Gebiihren einiger Basis-ETFs auf teilweise nur noch 0,04
Prozent pro Jahr. Lyxors neue Speerspitze an der Preisfront ist die ,,Lyxor Core Range”, zu der insgesamt 15
physisch replizierende ETFs zahlen. Die Core-ETFs beziehen sich jeweils auf Standardindizes aus dem Aktien-
und Rentenbereich der wichtigsten globalen Markte. ,Nicht zuletzt durch Regulierungsinitiativen wie MiFID Il
riicken die Kosten von Fonds weiter in den Fokus der Investoren”, kommentiert Arnaud Llinas, Leiter des ETF-
Geschafts bei Lyxor, die Preisoffensive. Auch die Anleger signalisierten verstarkt, dass sie vor allem an kos-
tenglinstigen Basis-ETFs als Grundbaustein ihrer Portfolios interessiert seien.

Xtrackers, die ETF-Sparte der DWS (Deutsche Bank], dreht ebenfalls kréaftig an der Preisschraube. Um neue
Kunden zu gewinnen, hat die DWS die Pauschalgebiihren fiir fiinf ETFs aus dem Bereich Euro-Geldmarkt und
US-Staatsanleihen zum Teil auf bis zu 0,10 Prozent gesenkt. Die Preissenkung steigere die Attraktivitat der Pro-
duktpalette zu einem Zeitpunkt, da Investoren verstarkt auf Renten-ETFs setzten, erklart Blanca Konig, Fixed-
Income-Strategin der DWS. Die Strategie scheint aufzugehen. Xtrackers-Staatsanleihen-ETFs gehoreninihrem
jeweiligen Anlagesegment zu den grofiten in Europa. Nach den jiingsten Preisoffensiven sind nuninsgesamt 31
ETFs an der Deutschen Borse gelistet, deren laufende Kosten unter 0,1 Prozent pro Jahr liegen. Anleger inves-
tieren mit diesen Fonds in den europaischen, amerikanischen und japanischen Aktienmarkt.
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MIFID Il
Neue Regeln treiben ETF-Markt

Die neue EU-Finanzmarktrichtlinie konnte fir gehorigen Schub
am ETF-Markt sorgen, das geht aus einer Umfrage des Fonds-
anbieters Invesco unterinstitutionellen und erfahrenen privaten
Investoren hervor. Demnach erwarten 67 Prozent der Befragten,
dass die Richtlinie zu einer starkeren Nutzung von ETFs durchins-
titutionelle Investoren wie Pensionsfonds fihren diirfte. MiFID Il
fordere das Wachstum der ETF-Branche durch umfangreiche
Reporting- und Informationspflichten, erklart Jirgen Blumberg,
Head of Capital Markets - EMEA bei Invesco. Das habe institutio-
nellen Investoren die Sorgen bezliglich Transparenz und Pricing
dieser Produkte genommen. Die meisten Umfrageteilnehmer
erwarten auch, dass das in europaischen ETFs verwaltete Ver-
mogen bald die Marke von einer Billion Dollar Ubersteigen wird.

ONVISTA BANK

ETF-Kauf ohne Provision

Gute Nachrichten fur private Anleger: Die Onvista Bank verzich-
tet dank neuer Partnerschaften bis Ende 2018 auf die Orderpro-
vision beim Kauf von ETFs und ETCs der vier Anbieter iShares,
Lyxor, Amundi und ETF Securities. Die Sonderkonditionen gel-
ten dabei fir alle der mehr als 800 Gber Lang & Schwarz gehan-
delten ETFs und ETCs dieser Fondsgesellschaften. Das Angebot
richtet sich sowohl an Neu- als auch an Bestandskunden. Einzi-
ge Einschrankung: Das Ordervolumen muss jeweils Giber 1500
Euro liegen. Neben dem gebiihrenfreien Einzelkauf von ETFs und
ETCs der vier Anbieter offeriert der Frankfurter Online-Broker
seinen Kunden zudem kostenlose Sparplane auf aktuell 84 ETFs
und 4 ETCs, in die bereits ab einer monatlichen Sparrate von 50
Euro investiert werden kann.

ETF-WISSEN

Weiterbildung fur ETF-Anleger

Die neue justETF Academy vermittelt Anlegern in zehn Webinaren
aktuelle Informationen zu ETFs und deren Einsatz. Die Academy
ist im Marz gestartet, bereits gelaufene Webinare konnen Teil-
nehmer jedoch als Aufzeichnung ansehen. Das kostenfreie An-
gebot richtet sich gleichermafien an erfahrene Anleger sowie In-
vestment-Profis und wird vom ETF-Anbieter iShares unterstiitzt.

Weitere Informationen und den Terminplan der kommenden

Webinare finden Interessenten unter www.justetfacademy.com.
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PRODUKTTREND

Berauschende ETFs

Immer mehr Bundesstaaten in den
USA erlauben den medizinischen
und sogar privaten Gebrauch. In die-
sem Jahr will Kanada Cannabis zu-
dem vollstandig legalisieren. Exper-
ten schatzen, dass der Markt in Folge
bis 2021 auf 25 Milliarden US-Dollar
wachsen kénnte. An der US-Borse hat
dies in den letzten Jahren eine wahre
Cannabis-Rally ausgelost, die inzwi-
schen auch die ETF-Industrie erfasst
hat. In Nordamerika kénnen Anleger
aktuell aus fiinf Cannabis-ETFs wah-
len. Der mit einem Volumen von 492
Milliarden Euro grofite Fonds, der Ho-
rizons-Marijuana-Life-Sciences-ETF,
kann seit 2017 auch in Miinchen und
Berlin gehandelt werden. Seit Feb-
ruar 2018 bietet der Horizons-Emer-
ging-Marijuana-Growers-Index-ETF

Anlegern alternativ die Maglichkeit,
auf Smallcaps zu setzen, die direkt
im Cannabis-Anbau tatig sind und
besonders hohe Wachstumschancen
versprechen sollen. Mit einem Volu-
men von 8,25 Millionen Euro ist dieser
ETF allerdings noch sehr klein. Die
jahrlichen Kosten liegen mit 0,85 Pro-
zent zudem zehn Prozentpunkte tber
den Gebihren seines grof3en Bruders.
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Grune ETFs

achhaltigkeit ist einer der grofiten Anlagetrends. Bereits 2016
floss laut der Global Sustainable Investment Alliance (GSIA)
einer von drei weltweitinvestierten Dollar in verantwortungsvolle
Geldanlagen. Gemeinsam mit MSCI ESG Research und der.deut-
schen Versorgungseinrichtung.VERKA hat HSBC daher mit dem
MSCI-Europe-Select-SRI und dem MSCI-World-Select-SRI Indi-
:izes entwickelt, die die fiihrenden.Nachhaltigkeitsstandards be-
- riicksichtigen. Die darauf aufgelegten ETFs richten sich spezi-
ell an institutionelle Investoren; erklart HSBC. Mit einer neuen
Reihe von Xtrackers-ETFs fiir Umwelt, Soziales und Unterneh-
mensfiihrung (ESG) baut-auch die DWS ihr Angebot nachhalti-
ger Investments aus. Die vier neuen ETFs bilden Indizes aufden
globalen, amerikanischen; japanischen und europdischen Akti-
enmarkt ab, die nach ESG-Kriterien zusammengestellt wurden.
Fir Emerging-Markets-Aktien hat Lyxor jetzt den Lyxor-MSCI-
EM-ESG-Trend-Leaders-ETF aufgelegt. Der ETF reprasentiert
die Wertentwicklung der Unternehmen, die ein robustes ESG-
Profil im Vergleich zu ihrem Sektor aufweisen sowie einen po-
sitiven Trend zur Verbesserung dieses Profils. Fir den ETF
kommen nur Aktien aus dem MSCI-Emerging-Markets-Index
in Frage. Mit dem Lyxor-Global-Gender-Equality-ETF hat der
Anbieter zudem jetzt auch einen in Deutschland handelba-
ren ETF im Programm, der auf Unternehmen setzt, die sich
der Gleichstellung der Geschlechter hinsichtlich der
Kriterien von Equileap verschrieben haben. Um
das Wechselkursrisiko zu senken, verwen-
det dieser ETF zudem eine monatliche
Absicherungsstrategie.

ZINS-ETFs
Neue Fonds fiir Hochzinsanleihen

Der amerikanische ETF-Anbieter VanEck hat seine Produktpalette um zwei innovative Fixed-Income-
Fonds mit Fokus auf High-Yield-Anleihen erweitert. Der Vectors-Global-Fallen-Angel-High-Yield-Bond-
ETF ist dabei laut VanEck der erste Indexfonds, der die Fallen-Angels-Strategie mit einem globalen

Anlagehorizont umsetzt, also ohne einzelne Regionen oder Lander auszuschlieBen. In den ETF kom-
men ausschliefllich Anleihen von Unternehmen, deren Bonitatsrating gerade von Investment-Grade auf

Ramsch herabgestuft wurde. Haufig zeigen die Kurse dieser Anleihen anschlie3end eine besonders gute

Wertentwicklung. Die Kosten des ETF betragen 0,40 Prozent p.a. Der neue Vectors-Emerging-Markets-
High-Yield-Bond-ETF bietet Investoren Zugang zu Hochzinsanleihen aus Schwellenlandern. Er basiert
auf einem Index, der die Performance von in US-Dollar denominierten Unternehmensanleihen aus auf-
strebenden Markten mit einem durchschnittlichen Bonitatsranking unterhalb von Investment-Grade ver-
folgt. Die jahrlichen Gebiihren des ETF betragen ebenfalls 0,40 Prozent.

Fotos: D. Emelu/unsplash, Can Stock Photo
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BRANCHEN-ETFs
DWS

In die Zukunft investieren

Batterietechnologie, E-Commerce und Biotechnologie:

Neue Namen fur ETFs

Der Anbieter ETF Securities bringt drei neue ETFs fiir In- Die Fondstochter der Deutschen
vestoren auf den Markt, die nach potenziellen Wachstums- Bank, die Deutsche Asset Manage-
chancen in diesen aufstrebenden Industrien suchen. ,Die ment, hat sich im Zuge ihres Borsen-
Neuzugange in unserem Technologieangebot adressie- gangs einen neuen Markennamen
ren spannende Facetten des Wandels in den Bereichen verpasst und wird nun wieder unter
Gesundheitswesen, Energiespeicherung und Handel, so dem alten Namen ,DWS" vermark-
kommentiert Howie Li, CEQ von CANVAS, der UCITS-Platt- tet. Anfang des Jahres hat die Na-
formvon ETF Securities, die neuen ETFs. Die Produkte der mensanderung auch die ETF-Sparte
Future-Present-Reihe basieren auf Solactive-Branchen- getroffen: Der alte Name ,db x-Tra-
indizes und kosten Anleger 0,75 Prozent pro Jahr an Ge- ckers” wurde durch ,Xtrackers™ er-
biihren. Mit dem ETFS-Battery-Value-Chain-ETF kénnen setzt. Eine weitere fir Anleger wich-
Investoren zum Beispiel am erwarteten Wachstum von tige Anderung in den Bezeichnungen
Unternehmen entlang der Batterie-Wertschopfungskette betrifft die Abbildungsmethode.
partizipieren. Allein der Weltmarkt fir Lithium-lonen- Kunftig wird das Kirzel , DR (fir ., Di-
Batterien wird bis 2022 nach Prognosen jahrlich um 13,7 rekte Replikation”) entfernt. Es wer-
Prozent zulegen. Der zu Grunde liegende Index umfasst den im Gegenzug nur noch die ver-
Anbieter von Energiespeichertechnologien, aber auch bleibenden synthetischen ETFs mit
Bergbauunternehmen, die Metalle fiir die Batterieherstel- dem Wort ,swap” extra gekennzeich-
lung fordern. Der ETFS-Ecommerce-Logistics-ETF richtet net. Somit solle fur Anleger auf ei-
sich dagegen an Anleger, die von der Digitalisierung des nen Blick erkennbar sein, wie der ETF
Handels und der Automatisierung der logistischen Lie- arbeitet. Abgesehen von den Namen,
ferkette profitieren mochten. Der ETFS-Pharma-Break- andert sich fir Anleger allerdings
through-ETF schlieBlich setzt auf Biotech-Unternehmen, nichts. .Die Anlageziele der einzel-
die aktiv in der Forschung, Entwicklung und Herstellung nen ETFs bleiben unveréndert”, be-
sogenannter Orphan Drugs té&tig sind. tont der Anbieter.
MINEN-gTF

Die VanEc
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ANLEIHEN

WOHIN GEHT DIE
ANLEIHEN-REISE?

Wohin geht die Fahrt? Die
Anleihenmarkte haben
turbulente Zeiten hinter sich -
lohnen sich Bonds noch?

Fotos: iStock (2), Can Stock Photo Composing: FOCUS-MONEY




Nach dem jlingsten

Rendite-Anstieg schei

JUNI 2018

nt das Ende der langen

Anleihen-Hausse eingeleitet. Doch noch ist es nicht so weit

er Rentenmarkt steht vor einer historischen Um-
Dbruchphase. Im Dezember 2015 hat die US-No-

tenbank (Fed) ihren Leitzins nach 35 Jahren
erstmals wieder angehoben. Ulrich Stephan, Chef-An-
lagestratege der Deutschen Bank, erwartet in diesem
Jahr sogar noch drei weitere Zinsschritte und sieht den
US-Leitzins Ende 2018 bei bis zu 2,5 Prozent. ,Sollte die
Inflation schneller steigen als erwartet, konnte sich der
Zinsanstieg sogar beschleunigen”, warnt der Experte
und prognostiziert fiir zehnjahrige US-Staatsanleihen ei-
nen Renditeanstieg auf bis zu 3,25 Prozent. Den Anlei-
henmarkten stiinden damit schwere Zeiten bevor, denn
bei steigenden Renditen ist unweigerlich mit Kursver-
lusten zu rechnen. In den vergangenen Monaten kam es
bereits zu einem wahren Ausverkauf. Die Rendite zehn-
jahriger US-Staatspapiere ist deshalb von rund zwei Pro-
zent im September 2017 auf aktuell knapp drei Prozent
nach oben geschnellt —den hochsten Stand seit 2014. Ist
die nunmehr zehn Jahre andauernde Hausse bei Anlei-
hen damit endgtiltig vorbei? Ist der jiingste Anstieg ein
Indiz dafir, dass sich Anleger auf ein nachhaltig hoheres
Renditeniveau einstellen sollten? Oder ist der Kursriick-
gang doch eher eine interessante Kaufgelegenheit?

Ruhigeres Fahrwasser voraus. Auch wenn die Turbu-
lenzen der vergangenen Monate durchaus heftig waren
— Anleger dirfen sich auf einen Lichtblick freuen, davon
ist Robert Tipp, Head of Global Bonds und Chief Invest-
ment Strategist bei PGIM Fixed Income, uberzeugt. , Wir
befinden uns gerade ndher am oberen als am unteren
Ende der Ertragsspanne, weshalb Anleihen unserer An-
sicht nach mittel- bis langfristig gut performen dtirften”,

erklart der Experte. Es sei zwar schwierig vorherzusa-
gen, wann der Scheitelpunkt genau erreicht werde, im
aktuellen Umfeld sprachen aber gewichtige Griinde fiir
ein niedrigeres Zinsniveau von US-Anleihen.

Moderates Wachstum. , Obwohl sich das Wirtschafts-
wachstum auf Grund der jingsten Konjunkturpro-
gramme und Steuererleichterungen der US-Regierung
uUber einige Quartale hinaus beschleunigen koénnte,
scheint ein anschlieBendes Verlangsamen auf ein mode-
rates Level unserer Auffassung nach als wahrscheinlich”,
prognostiziert Tipp. Auch der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) erwartet eine Abkuhlung der US-Wirtschaft.
So soll das BIP-Wachstum von geschatzten 2,9 Prozent
im laufenden Jahr auf nur noch 1,7 im Jahr 2021 zurtick-
gehen. Vor diesem Hintergrund erwartet Tipp weder
ein Anziehen der Inflation noch zusatzliche Zinserho-
hungen seitens der Fed. ,Wir halten es fiir unwahr-
scheinlich, dass die Fed in ihrer Geldpolitik noch restrik-
tiver werden kann, ohne das Wirtschaftswachstum zu
bremsen und die Inflation weiter unter die angestrebte
Zielmarke von zwei Prozent zu driicken”, so Tipp. Da-
her sei auch wieder mit deutlich sinkenden Zinsniveaus
bei langfristigen US-Staatsanleihen zu rechnen, da die
Zinssatze zuletzt hoher gestiegen seien, als es das Wirt-
schaftswachstum und die Inflation im Grunde rechtfer-
tigen wiirden.

Keine Angst vor steigenden Zinsen. Dementsprechend
geht von der Zinspolitik der Fed keine wirkliche Gefahr
aus, urteilen die PGIM-Strategen. Aktuell verharrt der
Leitzins in den USA zwischen 1,5 und 1,75 Prozent. >>>
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ANLEIHEN

Trendwende in der Geldpolitik

Die groBBen Zentralbanken fahren ihre expansive Geld-
politik zunehmend zuriick. Die EZB und die Bank of
Japan haben ihre Anleihenkaufprogramme spiirbar
reduziert, und die Fed hat begonnen, ihre Bilanz passiv
zu reduzieren, indem Kapital aus auslaufenden Anlei-
hen nicht neu investiert wird.

Zentralbankbilanzen
14 in Billionen US-Dollar, ab 1. Quartal 2018 Prognose
Européische

Lz Zentralbank
10

8

6 Bank of Japan

4

Bank of England

US-Notenbank
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Quelle: PGIM Fixed Income

Gegenteiliger Effekt

Die Betrachtung der Vergangenheit beweist: Entgegen
vielen Annahmen gingen die Anleihenkaufe der Fed im
Rahmen der QE-Programme mit steigenden Renditen
bei langfristigen US-Staatsanleihen einher. Im Rahmen
einer restriktiveren Geldpolitik erwarten Experten nun
den gegenteiligen Effekt: sinkende Renditen.

% Rendite zehnjdhriger US-Staatsanleihen

5,0

40 QF1: Dez. 2008 bis Mérz 2010
QE2: Nov. 2010 bis Juni 2011
3.0 QE3: Sept. 2012 bis Dez. 2013
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Quelle: PGIM Fixed Income
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Fed-Chef Jerome Powell betonte allerdings jiingst, dass
man den Kurs ,gradueller Zinserh6hungen” beibehal-
ten wolle. Zudem wird die Fed ihren Anleihenbestand
2018 voraussichtlich um bis zu 420 Milliarden US-Dol-
lar abbauen. Ab dem kommenden Jahr soll das Anlei-
henportfolio sogar um jahrlich 600 Milliarden Dollar
sinken. Auch die Bank of Japan reduziert ihre Anlei-
henkaufe, und Experten prognostizieren, dass die EZB
spatestens ab 2019 die Zinswende einleiten konnte.
Warum sollte es dennoch zu sinkenden Renditen kom-
men? ,Trotz anhaltender Angste mussen der Abbau der
Fed-Bilanz sowie der erwartete Tapering-Prozess der
EZB und der Bank of Japan nicht zwangsweise ein Ri-
siko fur den Anleihenmarkt darstellen”, so Tipp. Der
Grund: Eine restriktivere Geldpolitik der Fed konnte
entgegen den Erwartungen zu sinkenden Renditen fiih-
ren (s. Grafik r.u.). Die Markte hatten zudem uber die
kommenden zehn Jahre eine monetdre Straffung von
mehr als 200 Basispunkten eingepreist. ,In unseren Au-
gen ist dieser Sicherheitspuffer vor dem Hintergrund
eines moderaten Wirtschaftswachstums mehr als aus-
reichend”, analysiert Tipp. Selbst das steigende Staats-
defizit der USA - die Schuldenquote soll laut den Schat-
zungen des IWF von 108 Prozent im Jahr 2017 auf 117
Prozent im Jahr 2023 steigen — durfte laut Tipp die Ren-
diten langfristiger US-Bonds entgegen manchen Be-
firchtungen nicht weiter nach oben treiben.

Wohin geht die Reise? Das Urteil der Experten: Trotz
aller Turbulenzen der vergangenen Monate sind An-
leihen als Asset-Klasse aktuell durchaus attraktiv und
durften sich auf absehbare Zeit besser entwickeln als
Cash. Institutionelle Investoren wie US-Pensionsfonds
und Staatsfonds erh6hten daher bereits ihr Anleihen-
volumen. Interessante Investitionschancen sieht Tipp
aktuell vor allem bei Unternehmensanleihen: , Obwohl
die Bewertungen derzeit nicht annahernd so giinstig
sind wir zuvor, durften Spread-Sektors unserer An-
sicht nach Staatsanleihen noch tiber Quartale oder so-
gar Jahre leicht tibertreffen”, begriindet der Experte.
Die attraktivsten Renditen boten dabei High-Yield-An-
leihen. Die Hochzinspapiere dirften nach seiner Ein-
schatzung von soliden Konjunkturdaten und der gu-
ten Entwicklung der Unternehmensgewinne in Europa
und den Vereinigten Staaten profitieren. Allerdings
sollten Anleger im Jahresverlauf durchaus mit Phasen
hoher Volatilitdt an den Markten rechnen und zudem
deutlich selektiver vorgehen, um mit ihren Anleihenin-
vestments eine dauerhafte Outperformance zu erzielen.

MATTHIAS DWORAK



VAN ECK

STARS AM
ANLEIHEMARKT

Gefallene Engel — Anleihen herabgestufter
Unternehmen bieten neue Chancen

enn Ratings von Unternehmen herabgestuft

werden, kommt es oft zu Kursverlusten. Das

wiederum erdffnet aber neue Chancen. Damit
ist das Prinzip der Fallen Angels erklart: Fallen Angels
sind Emittenten, die bei Emission ein Investment-Grade-
Rating hatten und dieses wdhrend der Laufzeit der emit-
tierten Anleihe verloren haben - gefallene Engel eben.
Fallen Angels werden haufig zumindest voriibergehend
abgestraft, da ihr Risikoprofil vielen institutionellen An-
legern nicht mehr gerecht wird. Einst solide Unterneh-
men rucken durch die Herabstufung wieder in den Fo-
kus. Denn die mdgliche kurzfristige Preisverzerrung kann
dem Portfolio Auftrieb geben. Ihren Bewertungstiefpunkt
erreichen Fallen Angels durchschnittlich etwa sechs Mo-
nate nach der Rating-Herabstufung, worauf oftmals eine
Erholungsphase eintritt, in der das urspriingliche Bewer-
tungsniveau wieder erreicht wird. , Investoren kénnen so-
mit von einer tempordaren Preisverzerrung und der daraus
resultierenden Rendite in der Erholungsphase profitie-
ren”, sagt Dominik Poiger, Portfolio-Manager bei VanEck.

Was bieten Fallen Angels im Vergleich

zu typischen High-Yield-Indizes?

Mit dem Investmentkonzept des VanEck Vectors™ Global
Fallen Angel High Yield Bond UCITS ETF hat VanEck ei-
nen Anlagestil als ETF umgesetzt, der bisher nur aktiven
Fondsmanagern vorbehalten war. Er basiert auf dem ICE
BofAML Global Fallen Angel High Yield Index (HWFA),
der die Performance von Unternehmensanleihen abbildet,
die zum Zeitpunkt ihrer Emission mit einem durchschnitt-
lichen Bonitatsrating von Investment-Grade eingestuft
waren, seitdem jedoch auf Non-Investment-Grade (High
Yield) herabgestuft wurden. Bei Fallen Angels handelt es
sich oftmals um Anleihen groBer angesehener Unterneh-
men wie Deutsche Bank AG, Société Générale SA, Tele-
com [talia Finance SA, Tesco Plc und Mattel Inc.

VanEck Vectors™ Global Fallen Angel High Yield Bond UCITS ETF ist ein Teilfonds von VanEck Vectors® UCITS ETFs plc. und
wurde nach irischem Recht errichtet. VanEck bedient ausschlieBlich professionelle Kunden in Landern, in denen die Fonds zuge-
lassen sind oder gemaB den lokalen Vorschriften fiir Privatplatzierungen verkauft werden diirfen. Anlageentscheidungen sind
auf Grundlage des Verkaufsprospekts und der Wesentlichen Anlegerinformationen zu treffen, die unter www.vaneck.com sowie
am Sitz von VanEck Investments Limited unter der Anschrift 25-28 North Wall Quay, Dublin 1, Irland erhéltlich sind.
ICE Data Indices, LLC und seine verbundenen Unternehmen (,,ICE Data”), Indizes und zugehérigen Informationen, der Name
,ICE Data” sowie zugehérige Marken sind von ICE Data lizenziertes geistiges Eigentum und diirfen nicht ohne die vorherige
schriftliche Genehmigung von ICE Data vervielfaltigt, verwendet oder vertrieben werden. Es werden keine Angaben zu der
RechtmaBigkeit oder Geeignetheit des Fonds gemacht und der Fonds wird nicht durch ICE Data reguliert, begeben, empfohlen,
verkauft, garantiert oder beworben. ICE DATA UBERNIMMT WEDER AUSDRUCKLICH NOCH STILLSCHWEIGEND EINE GEWAHR-
LEISTUNG FUR DIE MARKTFAHIGKEIT ODER GEEIGNETHEIT DER INDIZES, INDEXWERTE ODER DARIN ENTHALTENER DATEN
FUR EINEN BESTIMMTEN ZWECK. ICE DATA UBERNIMMT INSBESONDERE KEINE HAFTUNG FUR SONDERSCHADEN, STRAF-
SCHADENERSATZ, DIREKTE, INDIREKTE ODER FOLGESCHADEN (EINSCHLIESSLICH ENTGANGENER GEWINNE), AUCH WENN
ICE DATA AUF DEREN MOGLICHES EINTRETEN HINGEWIESEN WURDE.

Quelle: ICE Data Indices. LLC., 30.4.2018

ANZEIGE

VanEck Vectors™ Global Fallen
Angel High Yield Bond UCITS ETF

Das Global Fallen Angel Konzept basiert auf empirisch be-
legbaren Verhaltensmustern im Zuge eines Rating-Down-
grades von Unternehmensanleihen. Die Strategie hat, his-
torisch gesehen, den globalen High-Yield-Markt absolut
und risikoadjustiert outperformt. In einer 10-Jahres-Be-
trachtung erzielten Global Fallen Angels 10,3 % jahrli-

che Rendite gegeniiber der 7,7 % des globalen High-Yield-
Markts (Stand: 30. April 2018). Mit einer TER von 0,4% p.a.
liegt der physisch replizierende ETF am unteren Ende der
Preisspanne fiir diese Anlageklasse.

Global-Fallen-Angel-High-Yield-Index

Global-High-Yield-Index

Wertentwicklung seit 31.12.2004

2005 07 09

Ticker (Xetra) GFEA

Produktstruktur physisch replizierend

Anzahl der Anleihen im Index 485

Anzahl der Emittenten im Index 201

Yield to Worst 4,78%
Yield to Maturity 5,12%
effektive Duration (in Jahren) 4,62
durchschnittliche Laufzeit 6,69
5,48%

TER/Gesamtkostenquote 0,40% p.a.

durchschnittlicher Kupon

Wie sind die Kriterien, nach denen
der Indexanbieter vorgeht?

Um in den Index aufgenommen zu werden, muss die
Mindestlaufzeit der Anleihen 18 Monate betragen, die
Mindestrestlaufzeit zum Aufnahmezeitpunkt zwolf
Monate. Dariiber hinaus liegt die Mindestemissionsgrafie
bei 250 Millionen US-Dollar oder Euro beziehungsweise
100 Millionen britischen Pfund oder kanadischen Dollar.
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INTERVIEW | JIM ROGERS

.Gold geht durch die Decke”

Hedge-Fonds- und Rohstoff-Veteran Jim Rogers zu den Perspektiven
der Finanzmarkte und zur richtigen Strategie beim nachsten Crash

China und die Vereinigten Staaten beginnen einen Handelskrieg. Wer wird
gewinnen?

Das ist nicht korrekt formuliert: Washington erklart den Handelskrieg, nicht
China. Ich hoffe nur, dass sich beide Seiten beherrschen werden.

US-Prasident Donald Trump scheint ja der festen Meinung zu sein, dass die
Vereinigten Staaten siegreich aus solch einem Handelskonflikt hervorgehen.
Das hat er gesagt, und genau so benimmt er sich. Aber Herr Trump kennt die
Geschichte nicht, und vielleicht hat ihm noch niemand erklart, dass es in einem
Handelskrieg keinen Gewinner geben kann. Doch selbst wenn er das mit-
bekommen hatte, wiirde er wahrscheinlich denken, dass er schlauer ist als alle,
die vor ihm solch eine Auseinandersetzung begonnen haben.

Viele Anleger fiirchten die Folgen eines Handelskriegs zwischen China und
den Vereinigten Staaten. Sind die Angste berechtigt?

Die Nervositat der Markte ist vollkommen nachvollziehbar. In einem Handels-
krieg hat es in der Geschichte noch nie einen Gewinner gegeben. Diesmal ware
es nicht anders. Alle Wirtschaftsnationen werden die Auswirkungen eines Han-
delskriegs zwischen China und den USA spiiren, selbst wenn sie nicht direkt an
der Auseinandersetzung beteiligt sind.

Die Aktienmadrkte haben ja bereits zu Jahresbeginn kraftig nachgegeben.
Haben sie damit schon die moglichen Folgen eines Handelskriegs vorweg-
genommen?

Der letzte grof3e Einbruch an der Borse liegt inzwischen fast zehn Jahre zuriick.
Das ist ungewdhnlich lang. Nach solch einer starken Hausse war eine Korrektur
Uberfallig. Diesmal war die Furcht der Anleger vor mehr Protektionismus und
nachlassendem Wachstum der Ausldser - durchaus rational. Kurzfristig konnte
sich der US-Aktienmarkt jetzt positiv entwickeln, doch es wird noch eine gewal-
tige Baisse kommen, denn seit der Finanzkrise 2008 sind die Schulden weltweit
gestiegen, anstatt zu sinken. Wie soll diese Situation bereinigt werden?

Wie sollen sich Anleger fiir die Mega-Baisse riisten?

Eine Idee ware, sich in der Landwirtschaft zu engagieren. Die Agrarmarkte sind
in den vergangenen Jahren ziemlich in die Knie gegangen. Doch jetzt verbes-
sern sich die fundamentalen Daten. Bargeld zu besitzen ist in der Baisse auch
nie verkehrt. Es muss allerdings die richtige Wahrung sein.

Wie investiere ich denn am besten in den Agrarsektor?

Eine gute Moglichkeit ware, einen Bauernhof zu kaufen und Farmer zu wer-
den. Das kann natiirlich nicht jeder; ich zum Beispiel ware bestimmt kein gu-
ter Bauer. Auch mit Agrar-Terminkontrakten kdnnen Sie viel Geld verdienen,
wenn Sie sich damit auskennen.

Fotos: Bloomberg



JIM ROGERS griindet 1970 mit George Soros den Hedge-Fonds
Quantum. In den letzten 20 Jahren machte er sich einen Namen —
als Rohstoff-Investor und Schopfer der RICI-Rohstoff-Indizes JUNI 2018

Fiir alle, die lieber auf Bargeld setzen: Welche Wahrung ist die richtige?
Das ist die entscheidende Frage. Wer die falsche Wahrung besitzt, kann viel ver-
lieren. Ich besitze vor allem US-Dollar, denn wenn das Chaos ausbricht, werden
die Anleger der Welt nach einem sicheren Hafen suchen. Natiirlich ist der Dollar
im Grunde keine sichere Wahrung. Doch die Welt geht davon aus, dass es so ist.

Ist Gold nicht der klassische Krisenschutz?

Der Goldpreis folgt haufig einem ahnlichen Muster: Wenn es an den Borsen
kracht, gibt der Goldpreis zunachst ebenfalls nach. Erst etwas spater greifen
die Anleger zu Gold. Das lie sich 2008 sehr gut beobachten. Mein Krisenplan -
oder zumindest ein Teil davon - ist: Wenn der Crash kommt, wird zunachst der
Dollar stark steigen. Dann werde ich meine liberbewerteten Dollars in unter-
bewertetes Gold und Silber tauschen.

Also sollten wir jetzt noch kein Gold kaufen?

Ich sage schon seit Langem, dass es noch nicht an der Zeit ist, Gold zu kaufen.
Die Entwicklung des Goldpreises in diesem Jahr bestatigt mich. Es gab einige
Nachrichten und Faktoren, die theoretisch fiir steigende Goldnachfrage hatten
sorgen sollen. Der Goldpreis hat trotzdem nicht angezogen. Das ist ein klares
Signal, dass aktuell niemand Gold will. Die Zeit fiir Gold-Investments wird kom-
men, doch vorher muss der Preis noch weiter nachgeben. Aber wenn die rich-
tige Krise kommt, werden die Preise von Gold und Silber durch die Decke gehen.

Der Olpreis zieht wieder ordentlich an. Wird das so weitergehen?

Aus technischer Sicht bildet sich beim Olpreis seit 2016 gerade ein langfristiger
Boden. Nach meiner Uberzeugung werden die Preise weiter steigen, denn alle
heute bekannten Olreserven nehmen weiter ab. Auch Fracking und andere neue
Techniken zur Olgewinnung werden den Riickgang nicht ausgleichen kénnen.

Warum ist der Dollar so schwach?

Vor einigen Jahren war der Dollar sehr stark. Dann wurde das vom Markt wieder
korrigiert. Das ist eine ganz normale Entwicklung, die auch an anderen Mark-
ten immer wieder zu beobachten ist. Jetzt kommt noch dazu, dass sich viele
Anleger sorgen, dass sich die Politik der Trump-Regierung negativ auf die Bo-
nitat der Vereinigten Staaten auswirken wird. Aber wie gesagt: Ich setze darauf,
dass die US-Wahrung sehr stark wird - wahrscheinlich jedoch zum letzten Mal.

Aber das kann noch dauern, oder?

Die Trendwende beim Dollar diirfte schon sehr bald kommen, hat wahrschein-
lich sogar schon begonnen. Das Vertrauen in den Euro und in das britische Pfund
ist nicht sehr grof3, vorsichtig ausgedriickt. Solange die chinesische Wahrung
nicht vollstandig konvertierbar ist, gibt es kaum Alternativen zum Dollar. So-
bald aber die Chinesen das garantieren, werde ich in Renminbi umschichten.

Sie leben heute nicht mehr in New York City, sondern in Asien. Ist das ein
Statement gegen lhr Heimatland?

Ich will meine Kinder optimal auf die Zukunft vorbereiten. Deshalb leben wir in
Singapur. Meine Kinder sollen Asien und die chinesische Sprache kennenler-
nen, denn China wird das wichtigste Land der Welt. Noch zu meinen Lebzeiten -
und ich bin inzwischen 75 Jahre alt - wird China die Weltwirtschaft dominie-
ren. Die USA sind dagegen die grofite Schuldnernation der Welt - und eindeu-
tig auf dem absteigenden Ast. China und Asien bleiben dagegen im Aufstieg.
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ROHSTOFFE

2006 2007

MSCI-EM i Trealiiries MSCIEM Trea'iﬁries
0, 0, 0,
34,5% 39,8% 14,0% 79,0% 9,8%

MSCI-EM Global HY MSCI-EM
32,6% 62,0% 19,.2%

MSCI-EAFE MSCI-EAFE
26,9% 32,5%

MSCI-EAFE MSCI-EAFE Global HY
14,0% 11,6 % 2,6%

S&P-500 us . Global HY S&P-500 S&P-500 S&P-500
15,8% Treasuries

9.1% -27,9% 26,5% 15,1% 2.1%

Starke Rohstoffentwicklung

Einen zweiten Platz konnte die Anlageklasse Rohstoffe (Commodities) im Jahr 2005 schon einmal erreichen.
2018 schicken sich 01, Gold, Kupfer, Weizen & Co. an, die Spitzenposition zu erobern. Das Umfeld eines
noch intakten Weltwirtschaftswachstums und damit steigender Rohstoffnachfrage ist zumindest gegeben.

BEIMISCHUNG
PAR EXCELLENCE

| i lation
Rohstoffe bereichern jedes Portfolio auf Grund ihrer geringen Korre

zu anderen Anlageklassen - und sie sind noch glinstig
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Global HY
19,3%

MSCI-EM
18,6 %

MSCI-EAFE
17,9%

S&P-500
16,0%

2015

S&P-500
1,6%

S&P-500
13,7%

S&P-500
32,4%

us
Treasuries
0,8%

MSCI-EAFE
23,3%

us
Treasuries
6,0%

Global HY
8,0%

MSCI-EAFE
-0,8%

aguib Sawiris kennt hierzulande kaum jemand.
N Doch jingst kam der Milliardar auBlerhalb sei-
ner Heimat Agypten in die Schlagzeilen. Grund:
Er kaufte fir die Halfte seines Vermogens — immerhin
soll sich dieses auf 5,7 Milliarden US-Dollar belau-
fen — Gold und Edelmetallaktien. Seinen Reichtum hat
Sawiris insbesondere in Nordkorea mit dem Aufbau ei-
nes Telekomkonzerns und in Agypten mit Investment-
banking geschaffen. Mit dem Kauf von Gold bricht er
eine Lanze fiir den gesamten Rohstoffsektor als Anla-
geklasse. Der Agypter liegt damit nicht verkehrt.
Lange gab es dies nicht mehr: Rohstoffe als die Top-
Anlageklasse. Im bisherigen Jahresverlauf haben sie
sich dazu aufgeschwungen. Mit knapp 23 Prozent
Wertentwicklung liegt die Anlageklasse Rohstoffe nach
dem ersten Drittel des Jahres 2018 auf der Spitzenpo-
sition. Gold folgt mit rund zehn Prozent. Dahinter lie-
gen Emerging-Markets-Aktien, US-Aktien, die tibrigen
Industrielander-Aktien und sogar weit abgeschlagen
US-Anleihen und Immobilienaktien (s. Grafik oben).
Doch wie kann das sein? Sind steigende Zinsen nicht
Gift fiir Gold und andere Rohstoffe? Ganz so einfach

JUNI 2018

2018*

Global HY
14,8%

MSCI-EM
37,8%

S&P-500
6,9%

MSCI-EAFE
25,9%

S&P-500
12,0%

S&P-500
22,0%

MSCI-EAFE
2,5%

MSCI-EM
11,2%

ist es nicht. Im Gegenteil. Steigende Anleihenrenditen
konnen sogar auf steigende Rohstoffpreise schliefen
lassen. Das heutige Umfeld spricht sogar daftr, Port-
folios mit Rohstoffinvestments zu diversifizieren. In-
vestoren stehen verschiedenste Vehikel zur Verfiigung.
Bekannt ist die Anlage in Edelmetall via physisch hin-
terlegten Exchange Traded Commodities (ETCs) wie
Xetra-Gold. Doch auch nicht physisch hinterlegte ETCs
auf einzelne Rohstoffe gehdren zur Auswahl ebenso
wie Exchange Traded Funds (ETFs) auf Indizes von
Rohstoffaktien und Rohstoffen.

Rohstoffe, die Spatzykliker. Ein Blick auf die Entwick-
lung einzelner Rohstoffpreise zeigt, dass die Anlage-
klasse nicht erst seit wenigen Wochen gesucht ist. Seit
Anfang 2016 gibt es eine kraftige Aufwartsbewegung.
Im Nachhinein sind diese Preisavancen gut zu erklédren.
So brachte der Boom der Elektromobilitdat eine hohe
Nachfrage nach Batteriemetallen wie Nickel. Kupfer
als Infrastrukturmetall schlechthin wurde von streik-
und wetterbedingten Produktionsausfallen sowie stei-
gender Nachfrage auf Grund der guten Weltkon- >>»>

Quellen: BofAM L, Bloomberg;

Prognose
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Gunstige Rohstoffe

Investitionen in Rohstoffe werden aktuell vernachlas-
sigt. Dies zeigt das Verhaltnis von Aktien zu Rohstoffen.
Teilt man den S&P-GDCI-Rohstoffindex durch den MSCI-
Welt-Aktien-Index, erhalt man eine Ratio, die derzeit
einen langjahrigen Tiefstand erreicht hat. Das bedeutet,
Rohstoffe sind im Verhaltnis zu Aktien unterbewertet.

Bewertung von Rohstoffen im Vergleich zu Aktien
8  S&P-Goldman-Sachs-Commodities-Index/MSCI-Welt-Aktien-Index

Durchschnitt

1970 75 80 85 90 95 2000 05 10 15 2020

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Langerer Kursaufschwung

Befeuert durch den ansteigenden Olpreis, ist der ge-
samte Rohstoffsektor - reprasentiert durch den S&P-
GSCI - in einer starken Aufwartsbewegung. In den ver-
gangenen 50 Jahren kam es bei Rohstoffhaussen meist
zu langen Aufwartsbewegungen, die haufig eine Index-
Entwicklung von mehr als 100 Prozent hervorbrachten.

Pkte S&P-GSCI-Rohstoff-Index 47,
800

700
600

500

1970 75 80 85 90 95 2000 05 10 15 2020

Quelle: Bloomberg
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junktur unterstiitzt. Palladium wiederum profitierte als
Benzinmotor-Katalysatormetall von der Abkehr von
Dieselmotoren. Die starke Nachfrage nach Benzin so-
wie die Férderbeschrankungen der Opec verteuerten
wiederum den Olpreis. Gold und Silber wurden von
geopolitischen Sorgen und der Furcht vor anziehen-
der Inflation angetrieben.

Mit dem Erreichen der Renditemarke von drei Pro-
zent bei den zehnjahrigen US-Staatsanleihen diirfte
daher der Preisauftrieb bei den Rohstoffen noch nicht
zu Ende sein. SchlieBlich gehen steigende Zinsen ein-
her mit einer starken Konjunktur und entsprechendem
Bedarf an Rohstoffen.

Vorsicht, Rollkosten! Wer direkt auf die Rohstoffpreise
setzen will, kann dies in der Regel bequem mit ETCs.
Diese Zertifikate ohne Laufzeitbegrenzung basieren je-
doch auf Rohstoff-Futures. Dies zieht das Problem nach
sich, die zeitlich begrenzten Terminkontrakte beim
Auslaufen in nachstfallige Futures zu tauschen. Befin-
det sich ein Markt wie derzeit Ol in einer Phase der
Backwardation, ist dies unproblematisch. Denn dann
liegen die zukiinftigen Preise gegentiber der aktuellen
Notierung niedriger. Der Kauf des nachsten Kontrakts
kann also gunstiger erfolgen. Borsianer sprechen da-
bei von Rollgewinnen. Der Fall in Zukunft héherer Roh-
stoff-Futures-Preise, Contango genannt, kommt jedoch
ofter vor. Unter anderem sind dafiir Finanzierungs- und
Lagerhaltungskosten der Grund. Bei Contango entste-
hen somit Rollverluste.

Es gibt jedoch Indexfonds und Zertifikate, die dieses
Problem mildern. Enhanced oder rolloptimierte ETCs
verwenden nicht stets die nachstfalligen Futures beim
Rollen, sondern sie basieren auf verschiedenen Laufzei-
ten. Eine ganze ETC-Enhanced-Familie hat BNP Paribas
emittiert. BNP nutzt dazu den von Jim Rogers entwickel-
ten RICI (Rogers-International-Commodity-Index) als
Grundlage fir seine marktbreiten ETCs. Jedoch gibt es
auch ETCs auf einzelne Rohstoffe wie Kupfer, Blei und
WTI-Ol. Durch die verschiedenen Laufzeiten der Fu-
tures werden die Rollverluste abgemildert.

Noch einen Schritt weiter geht BNP mit ihrem Easy-
Energy-&-Metals-Enhanced-Roll-ETE Der ETF basiert
auf einem Index aus Futures auf die Rohstoffe WTI-
und Brent-Ol, Gas, Gas6l, Heizol, Aluminium, Zink, Ni-
ckel, Kupfer, Gold und Silber. Um Rollverluste zu mi-
nimieren oder Rollgewinne zu optimieren, wahlt BNP
jeweils die optimalen Futures mit Laufzeiten bis zu
43 Monaten aus.

Anleger, die sich Jim Rogers' Rat zu Herzen nehmen
(s. Interview S. 14), greifen zum Market-Access-RICI-
Agricultural-ETFE. Dieser umfasst 38 landwirtschaftli-



che Erzeugnisse wie Mais, Weizen, Baumwolle, Kaf-
fee oder Rinder. ,Das Gewicht der einzelnen Waren
im ETF hangt vom globalen Verbrauch der jeweiligen
Produkte ab”, erkldart Danny Dolan, Managing Direc-
tor bei China Post Global, dem Emittenten dieses ETE.

Produzenten ins Depot. Auch mit Aktien der Rohstoff-
produzenten kénnen Anleger ihr Portfolio diversifizie-
ren, denn mit den Rohstoffpreisen steigen in der Regel
auch die Aktienkurse der Bergbau- und Olgesellschaf-
ten. Oft bewegt sich der Aktienkurs sogar starker als
der Rohstoffpreis. Mit dem VanEck-Vectors-Natural Re-
sources-ETF erhalten Anleger die Moglichkeit, an der
Wertentwicklung von Unternehmen weltweit zu parti-
zipieren, die mehr als 50 Prozent ihrer Ertrage aus Pro-
duktion und Vertrieb von Rohstoffen sowie rohstoffbezo-
genen Produkten und Dienstleistungen in bestimmten
Sektoren erzielen. Zu diesen Sektoren gehéren Land-
wirtschaft, alternative Rohstoffe (Wasser und erneuer-
bare Energien), Basis- und Industriemetalle, Energie,
Forstwirtschaft sowie Edelmetalle. Der VanEck-Vectors-
Global-Mining-ETF ist dagegen etwas enger gefasst.
Er basiert auf dem EMIX-Global-Mining-Constrained-
Weights-Index, der 160 Metall- und Minenunterneh-
men aus 24 Industrie- und Schwellenlandern umfasst,
mit Produkten, die von Lithium und Kobalt iiber Ol
und Kohle bis zu Kupfer, Eisenerz und Gold reichen.

Derzeit sind Investoren bei Rohstoffen noch unter-
investiert. Doch gerade in Endphasen von Konjunk-
turaufschwiingen erweisen sich Rofstoffe als gute Di-
versifikation, denn sie bieten auf Grund ihrer relativ
niedrigen Korrelation zu anderen Anlageklassen eine
Absicherung und Stabilisierung fir viele Portfolios.

WILHELM NORDHAUS

JUNI 2018

Breite Streuung hilft

Rohstoffe als Anlageklasse korrelieren in der Regel
wenig mit anderen Anlageklassen. Uber einen 5-Jah-
res-Zeitraum betrachtet, sind die Preisbewegungen
am starksten mit Emerging-Markets-Aktien gleich-
gerichtet. Dies kommt durch die teilweise starke Roh-
stoffausrichtung einiger Schwellenldnder. Zudem gibt
es auch innerhalb der Rohstoffklasse starke Unter-
schiede. So sind die Olpreise deutlich konjunktur-
sensibler als die Preise landwirtschaftlicher Waren.

Korrelation von Rohstoffen zu anderen Anlageklassen
b-Jahres-Karrelation des GSCI-Rohstoff-Index
Aktien Emerging Markets [faRels

S&P-500 Nuleys

Euro-Stoxx-50 o2

ERIELRIN 0,23

IYe 0,20
Nikkei-22b JHolAu}
ANOEIEE 0,13

Gold oKels

Rex-Performance-Index
6-Monats-Euribor (Zinsen)

Quelle: Goldman Sachs

Ausgewahlte Rohstoff-ETFs und -ETCs zur Portfolio-Diversifikation

Vergleichsweise kostengiinstig konnen Investoren iiber ETCs und ETFs in den Rohstoffsektor investieren. Die Auswahl
ist breit, fiir nahezu jeden Rohstoff und jede Warengruppe gibt es ein Instrument.

ETF-/ETC-Name ISIN Replikation Ertragsverwendung Kosten p.a. Fondsvol.

in Mio. Euro

thesaurierend 0,50% k.A.
thesaurierend 0,50% 2

VanEck Vectors Global Mining ETF

VanEck Vectors Natural Resources ETF

IEOOBDFBTQ78 physisch
IECOBDFBTK17  physisch

BNPP Easy Energy & Metals Enh. Roll ETF LU1291109616  Futures thesaurierend  0,49% 260
BNPP RICI Enhanced Metals Index ETC DEOOOPRORTMO Futures - 0,99 % -
Market Access RICI Agriculture Index ETF LU0259321452  synthetisch thesaurierend 0,70% k.A.

Quellen: Deutsche Borse, BNPP
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Carl Mayer von Rothschild schon vor 200 Jahren.

Der Bankier kannte sich bestens aus mit Geld-
geschaften in unsicheren Zeiten. Ohne die Finanzie-
rung der Rothschild-Briider und deren Goldschmuggel
im Auftrag der Briten ware Wellingtons Sieg tiber Na-
poleon wohl nicht moglich gewesen, erklart der briti-
sche Historiker Niall Ferguson. Ebenso wenig wie der
enorme Finanzerfolg der Rothschilds. Zahlreiche er-
folgreiche Investoren befolgen Rothschilds Ratschlag
bis heute. ,Sei gierig, wenn andere angstlich sind”,
rat beispielsweise der Multimilliardar Warren Buffett.

Auch bei Michael Hasenstab sind mutige Invest-
ments ein wesentlicher Teil des Erfolgsrezepts. Das de-
monstrierte der Manager des 32 Milliarden Euro schwe-
ren Franklin Templeton Global Bond Fonds zuletzt
Mitte Mai. Wahrend Argentiniens Wahrung und Anlei-
hen kollabierten, kaufte Hasenstab Peso-Anleihen im
Wert von rund zwei Milliarden Euro. Da Franklin Tem-
pleton zuvor bereits Peso-Anleihen in dhnlicher Gro-
Benordnung im Portfolio hatte, ist die Gesellschaft nun
der groBte Einzelglaubiger argentinischer Anleihen.

»WIir bleiben zuversichtlich, dass die argentinische
Regierung die richtigen MaBnahmen ergriffen hat, um
die Wirtschaft zu verbessern, ebenso wie das Wohl der
Argentinier und der Markte", begriindete Hasenstab
gegenuber der ,Financial Times”. Behdlt der Anlei-
henprofi Recht, diirften seine Fonds viel Geld verdie-
nen. Die von ihm gekauften argentinischen Anleihen
rentieren mit rund 20 Prozent tiber eine Laufzeit von
finf und acht Jahren. Schon in der Vergangenheit hat
Hasenstab mit seinen antizyklischen Investitionen Er-
folg gehabt. So kaufte er mitten in der Finanzkrise un-
garische Anleihen, wettete wahrend der Euro-Krise auf
Irland oder investierte in Anleihen der Ukraine.

In Argentinien hat sich die Lage nach den schwe-
ren Turbulenzen bereits wieder etwas entspannt, den-
noch durften nur wenige Anleger die Nerven fur In-
vestments a la Hasenstab haben. Zum Gliick ist das
auch nicht noétig. Mit breit aufgestellten ETFs inves-
tieren Anleger diversifiziert in Aktien und Anleihen

Kaufen, wenn die Kanonen donnern. Das empfahl

Noch ist es zu fruh fiir den Abschied von den Schwellenlander-Borsen.

Kihl kalkulierende Anleger stocken auf

JUNI 2018

der Schwellenldnder — und konnten damit in den ver-
gangenen Jahren hohe Renditen erzielen. Jetzt konnte
der Hohenflug enden, befurchten immer mehr Anleger.
Doch einiges spricht dafiir, dass die jingsten Turbu-
lenzen vortubergehender Natur sind. ,Das ist nur ein
Sturm im Wasserglas. Horen Sie nicht auf die Schwarz-
maler”, raten die Schwellenldnder-Experten des Schwei-
zer Asset Managers Pictet. Schwellenlander-Anleihen
konnten nach ihrer Einschédtzung moéglicherweise noch
eine Zeit lang unter Druck bleiben, doch schon jetzt
gdbe es in diesem Bereich zahlreiche ,zwingende Ge-
legenheiten”. Ahnlich argumentieren die Analysten von
J.P. Morgan mit Blick auf die Aktienmarkte. ,Die fun-
damentalen Daten der Emerging Markets, die bessere
Bewertung nach der jiingsten Schwache und das an-
haltende Wachstum in den Industrienationen stimmen
uns zuversichtlich. Die scharfe EM-Korrektur diirfte sich
eher als eine Zukaufgelegenheit erweisen anstatt als
Anfang vom Ende”, schreiben sie in einer Mitteilung.

Neue Angst. Anleger scheinen nicht tiberzeugt. Seit
Mitte April zogen sie massiv Geld aus Schwellenlan-
der-Fonds ab. Wie haufig waren die Verkaufe eine re-
lativ spate Reaktion auf die Marktentwicklung. Fast im
Gleichschritt mit den Markten in Europa und den USA
waren die Aktien der Emerging Markets schliefilich
schon im Januar eingeknickt. Offensichtlich grassiert
am Markt die Furcht vor einer Wiederholung der Ent-
wicklung im Jahr 2013. Damals machte die US-Zent-
ralbank deutlich, dass sie gewillt sei, die Zinsen wie-
der nach oben zu bringen. Diese Aussicht belastete die
Borsen der Industrienationen, aber noch starker — und
vor allem langer — die Papiere der Schwellenldnder.

Auch zu fritheren Zeiten waren steigende US-Zin-
sen nicht gerade forderlich fur die Borsen der Emer-
ging Markets. Der Zusammenhang ist leicht nachzu-
vollziehen. Warum etwa sollten US-Anleger in riskante
Schwellenlander-Anleihen investieren, wenn heimi-
sche T-Bonds ebenfalls mit attraktiven Renditen lo-
cken? Auf der Aktienseite belasten steigende US-Zin-
sen die Gewinne der in US-Dollar verschuldeten »>>»>
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Die Angst ist zurtick

Im vergangenen Jahr hat sich der reale Renditeauf-
schlag der Schwellenlander-Anleihen deutlich ausge-
weitet. Mit einem Spread von fast fiinf Prozent liegen
die Emerging-Markets-Bonds inzwischen weit iiber ih-
rem langfristigen Durchschnitt von gut drei Prozent.
Das lasst Raum fiir anziehende Kurse.

Rendite von Schwellenlander-Anleihen
b,4 in Prozent, auf US-Dollar-Basis

6,2
6,0
58
5,6
5,4
52

5,0

Quelle: Bloomberg

Grund zur Sorge?

Wahrend der Verschuldungsgrad der Industrie-
nationen seit einige Jahren zuriickgeht, erhoht sich

die Schuldenquote der Schwellenlander kontinuierlich.
Inzwischen haben die Schulden der Emerging Markets
etwa 45 Prozent der Wirtschaftsleistung dieser Volks-
wirtschaften erreicht.

% Schulden von Industrie- und Schwellenlandern
70 in Prozent des BIP, 2018 Prognose

Industrieldnder
60 Emerging Markets
50
40

30
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Quelle: Weltbank

Schwellenldander-Unternehmen, wobei der anziehende
Dollar zusatzlich das Geschaft erschwert.

Wohl auch auf Grund der jungsten Starke des Dollar
machten deshalb in diesem Friithjahr die Schwellenléan-
der-Aktien die Erholung der Industrielander nicht mit.
Wahrend der MSCI-Welt-Index seine Verluste inzwi-
schen wieder ausgeglichen hat, bleibt der MSCI-Emer-
ging-Markets-Index in der Verlustzone. Auch der fur
Anleihen der Schwellenldnder mafBgebliche JP-Mor-
gan-EMBI-Index liegt noch immer deutlich unter sei-
nem Hoch von Ende Januar. Gleichzeitig mussten fast
alle Schwellenlander-Wahrungen Federn lassen.

Warum also sollte es den Schwellenldander-Titeln dies-
mal besser ergehen als in der Vergangenheit? Die beiden
wichtigsten Faktoren seien der positive Wachstumsaus-
blick und die gesunde Zahlungsbilanz der meisten
Schwellenlédnder, argumentiert Paul McNamara, Invest-
ment Director fiir Schwellenldander-Anleihen bei GAM
Investments. ,Wir erwarten, dass das Kreditwachstum
zunimmt, wenn sich die Bilanzen verbessern, und der
positive Kreditimpuls dann Nachfrage und Wirtschafts-
wachstum ankurbeln wird. Diese unterstitzende Wir-
kung wird wahrscheinlich die ndchsten zwei Jahre anhal-
ten", so McNamara. Vor allem Schwellenlander-Anleihen
in lokaler Wahrung bieten nach seiner Einschadtzung der-
zeit hervorragende Relative-Value-Chancen.

Bessere Bilanzen. Auch die Analysten aus dem Cross-
Asset-Research der Société Générale weisen darauf hin,
dass sich die Zahlungsbilanzen der meisten Schwellen-
lander seit 2013 verbessert haben. Dadurch seien die
Lander durch einen Anstieg der globalen Zinsen we-
niger verwundbar. Ebenso wurden das kraftige Wirt-
schaftswachstum in den Schwellenldndern und die
weitgehend gezdahmte Inflation einen Puffer gegen
steigende Zinsen in den Industrienationen darstellen.

Auch weiterhin gehoéren deshalb nach ihrer Einschat-
zung Schwellenlander-Aktien und -Anleihen in ein gut
strukturiertes Portfolio. Vor dem Hintergrund steigen-
der Zinsen in den Industrienationen und steigender In-
flation in den USA taugten EM-Aktien gut zur Diversi-
fikation, wogegen fiir EM-Anleihen weiterhin ihr hoher
Renditeaufschlag spreche. Wer trotzdem noch nicht
restlos Uberzeugt ist, kann sich eine Erkenntnis des
Borsen-Altmeisters André Kostolany zu Herzen neh-
men. ,Geld ist wie ein Kaninchen. Es gerat in Angst
und Panik, wenn es die kleinste Gefahr wittert. Dabei
aber handelt es untiberlegt”, wusste der 1999 verstor-
bene Profi-Spekulant.

ULI KUHN
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China offnet seine Borsen immer weiter fiir auslandische Anleger. Mehr als 20
Lander haben inzwischen Quoten nach dem RQFII-Programm. RQFII regelt, in
welchem Umfang auslandische Finanzinstitute chinesische Aktien und Anlei-
hen kaufen diirfen. Anfang Mai hat Chinas Ministerprasident Li Kegiang ange-
kiindigt, dass kiinftig auch japanische Institute pro Jahr fiir 200 Milliarden Yuan
Wertpapiere kaufen diirfen. Das sind etwa 26 Milliarden Euro.

A

Die Quoten aller Lander erreichen zusammen einen Anteil von etwa drei bis
vier Prozent an der ganzen chinesischen Marktkapitalisierung. Das ist auf den
ersten Blick nicht sehr viel, doch es ist ja auch nur ein Teil des Offnung - und
es ist eine Botschaft an die Welt: Wir sind offen fiir auslandische Investitionen.

Kiinftig diirfen Auslander 51 Prozent an Fondsgesellschaften, Wertpapierhand-
lern und Versicherungen iibernehmen. In einigen Jahren sollen die Begren-
zungen ganz wegfallen. Das ist eine grofle Chance fiir auslandische Banken,
aber vor allem ist es eine tolle Perspektive fiir die chinesische Finanzbranche.

In der Vergangenheit hat solch eine Marktoffnung regelmaBig zu mehr Dyna-
mik gefiihrt. Auch in der Finanzbranche wird die neue Konkurrenz durch er-
fahrene auslandische Mitspieler die chinesischen Unternehmen zu mehr Effi-
zienz antreiben und insgesamt das Geschaft befliigeln. Bloomberg Intelligence
prognostiziert, dass sich die Gewinne der chinesischen Banken bis zum Jahr
2025 in etwa verdoppeln werden.

~1olle Perspektive

Im Augenblick ist der CSOP Source FTSE China A50 ETF von Invesco Power-
shares das beste Instrument. Ich sage das nicht, weil wir an diesem ETF betei-
ligt sind, CSOP hat in Hongkong auch ETFs gelistet, die auf MSCI-Indizes ba-
sieren, sondern weil Anleger mit dem FTSE-China-A50-Index besonders stark
an den kiinftigen Wachstumstrends partizipieren konnen. Der China A50 ETF
enthalt die 50 groBten Aktien Chinas. Das bedeutet, Finanzwerte kommen auf
fast 60 Prozent Anteil. Die ebenfalls aussichtsreiche Konsumbranche hat rund
25 Prozent Gewicht.

Wir arbeiten daran. In Hongkong werden wir in Kiirze drei neue ETFs an die
Borse bringen, in Europa wollen wir noch einen weiteren ETF listen, vorzugs-
weise an der Frankfurter Borse. Hintergrund: Unsere internationalen Kunden
signalisieren zunehmendes Interesse am chinesischen Aktienmarkt.
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NEUE FONDS

ETFs fur Spezialisten

Wer mit einem ETF in Aktien oder Anleihen der Schwel-
lenlander investieren will, kann inzwischen unter rund
50 Fonds fiir die Region auswahlen. Dazu kommen dann
noch einmal dhnlich viele ETFs, die mit Aktien aus ein-
zelnen Schwellenlandern oder einer anderen Teilmenge
des Marktes bestiickt sind. Trotzdem bleibt immer noch
Luft flir neue Fonds, beispielsweise auf kleine Mark-
te, die bislang noch nicht liber ETFs zuganglich waren.
Jiingstes Beispiel fiir diese Stofirichtung sind die zehn
neuen Aktien-ETFs des bulgarischen Anbieters Expat
Asset Management. Der Vermodgensverwalter aus So-
fia fokussiert bei seiner ETF-Palette auf die Borsen der
Balkan-Lander sowie von deren Nachbarn. Angeboten
wird je ein ETF fiir die Borsen in Bulgarien, Polen, Tsche-
chien, Ungarn, Kroatien, Serbien, Mazedonien, Sloweni-
en, Slowakei und Griechenland. Die ETFs enthalten je-
weils die groBten und liquidesten Aktien dieser Borsen,
gewichtet nach Marktkapitalisierung. Die physisch re-
plizierenden ETFs kommen dabei mit wenigen Werten
aus: Die ETFs enthalten zwischen fiinf und 25 Aktien
der jeweiligen Lander. In der Regel dominieren wenige
Titel die Entwicklung des ETF. So finden sich im Port-
folio des Expat-Bulgaria-Sofix-ETF 15 Aktien. Rund 40
Prozent des Fondsvermogens stemmen jedoch die drei
groBten Titel. Nicht nur deshalb diirften die Expat-ETFs
wohlzumindest in der nahen Zukunft ein Instrument fiir
Spezialisten bleiben. Auch die meist sehr bescheidene
GroBe der abgebildeten Aktienmarkte konnte fiir man-
chen Anleger ein Hinderungsgrund sein. Den einfachen
Zugang zu den Exotenmarkten lassen sich die Bulgaren

Kraftige Abweichungen

Gewichtung von EM-Anleihen in Prozent
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gut bezahlen. Die jahrlichen Gebiihren der ETFs betra-
gen stolze 1,38 Prozent.

Etwas preiswerter - aber auch nicht unschlagbar giins-
tig - kommen Anleger mit zwei neuen Renten-ETFs fiir
die Schwellenlander-Region zum Zug. Den neuen US-
Dollar Emerging Markets Sovereign Bond ETF von J.P.
Morgan Asset Management gibt es fiir 0,39 Prozent im
Jahr. Der neue VanEck Vectors Emerging Markets High
Yield Bond ETF kostet 0,4 Prozent. Aus zwei Griinden
diirfen sich Investoren dennoch iiber die neuen Fonds
freuen: Zum einen vergrof3ern sie das noch immer sehr
iberschaubare Angebot an Schwellenlander-Renten-
fonds. Zum anderen handelt es sich bei beiden ETFs
um eine echte Innovation. So investiert der neue Van-
Eck-ETF nicht einfach nur in Anleihen der Schwellen-
lander, sondern beschrankt sich auf Hochzinsanleihen
von Schwellenldnder-Unternehmen. Diese Papiere (in
US-Dollar) bieten nach Angaben der Fondsgesellschaft
hohere Renditen bei geringerer Duration als US-Hoch-
zinsanleihen. Zudem seien ihre Ausfallraten in der Ver-
gangenheit niedriger gewesen. Der neue JPM Emer-
ging Markets ETF bildet gewissermaflen das Pendant
zum VanEck-Titel. Beim JPM-ETF soll ein mehrstufi-
ges quantitatives Verfahren dafiir sorgen, dass nur die
besten Schwellenlander-Anleihen in den ETF kommen.
In Frage kommen dabei nur Staatsanleihen in US-Dollar.
Durch den von J.P. Morgan verwendeten Auswahlpro-
zess fallen illiquide und hochriskante Anleihen durchs
Raster. Deshalb gibt es derzeit beispielsweise keine An-
leihen aus Argentinien im ETF-Portfolio.

Starke Konzentration

Aktiengewichtung im Expat-Bulgaria-Sofix-ETF in Prozent
Bargeld ‘ Sopharma
5,0

restliche 10 Aktien Chimimport

Advance-Terrafund-Reit

Eurohold Bulgaria AD
Quelle: Expat
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Deutsche Borse

ETF-Forum 2018

18. Oktober 2018

Markte, Strategien,
Indizes

Tagung fur institutionelle Investoren,
Anlageberater und Vermogensverwalter

ETF-Forum am 18.10.2018

Beginn: 12.00 Uhr
Get-together: 18.15 Uhr

Veranstaltungsort:
Hilton Hotel, Hochstrafie 4,
60313 Frankfurt am Main

Leser des ETF-Magazins konnen kostenlos
teilnehmen. Anmeldung und weitere Infos:
xetra@deutsche-boerse.com

Foto: Bloomberg
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DEUTSCHE BORSE
GROUP

Programm

12.00 Uhr Anmeldung
13.00 Uhr BegriiBung
13.15-14.15 Uhr  Panel 1:

Weltweiter Konjunktur- und Kapital-
marktausblick: Viele Faktoren sprechen
trotz erhohter Schwankungsintensitat
fur eine Fortsetzung des Aufschwungs

14.15 - 15.00 Uhr

Panel 2:

Die Volatilitat an den Aktienmarkten
hat deutlich zugenommen: Mit welchen
Strategien lasst sich steigenden Kurs-
schwankungen begegnen?

15.00 - 15.30 Uhr

Kaffeepause

15.30 - 16.15

Panel 3:

Schwellenlander als attraktive Anlage-
maoglichkeit entdecken: Welche Regio-
nen bieten fundamental die besten Aus-
sichten?

16.15-17.00

Panel 4:

Klassische versus Zukunftsbranchen:
tiberdurchschnittliche Wachstums-
chancen identifizieren und die richtige
Mischung fiirs Portfolio finden

17.00 - 17.30 Uhr  Kaffeepause

17.30 - 18.15 Panel 5:
Active ETFs und ihre Daseinsberechti-
gung: Die Entwicklung von Smart Beta
und aktiven Strategien im Vergleich

18.15 Uhr Get-together
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Der erfahrenste Vermo

wie Investoren heute ein Portfolio zusammenstellen

se Revolution statt. Im Mittelpunkt dieser Revolution

stehen Indexfonds, die handelstiblich ETFs genannt
werden — die Abkurzung fir ,Exchange Traded Funds”,
also boérsengehandelte Fonds. Da sie passiv einen Bor-
senindex nachbilden, sind ihre jahrlichen Kosten we-
sentlich niedriger als bei aktiv gemanagten Fonds. An-
dererseits liefern Indexanlagen nur die Marktrendite.
Anleger geben sich folglich mit einer mittelmaBigen
Rendite zufrieden.

Doch dieser Einwand ist kein echtes Argument ge-
gen ETFs. Denn ein Index ist ja schon eine Vorauswahl,
eine Elite. Gute Aktien werden eingewechselt, die Al-
tersschwachen fliegen raus. Im Dax sind beispielswei-
se nur noch elf Werte, die beim Start 1988 dabei wa-
ren. Zum anderen erzielen Indexanleger zwar konstant

ynur” die durchschnittliche Marktrendite, liegen da-
mit aber immer noch auf lange Sicht tiber dem Durch-
schnitt aller aktiv gemanagten Fonds. Aktives Inves-
tieren ist spekulativer als passives Index-Investieren,
weil hier der Anleger oder Fondsmanager bewusst
vom Vergleichsindex abweicht und bestimmte Aktien
oder Branchen uber- oder untergewichtet. Das ist mal
richtig, mal falsch. Das Gleiche gilt fiir das Timing. Es
kann gutgehen oder auch schieflaufen; es besitzt in-
sofern spekulativen Charakter. SchlieBlich mindern
beim aktiven Investieren die hoheren Kosten die Ren-
dite. In Summe begriinden diese Faktoren, weshalb
aktive Fonds langfristig ETFs nicht schlagen kénnen.

Fir die USA hat der Indexanbieter S&P Dow Jones
ausgerechnet, dass im 10-Jahres-Zeitraum mehr als 85
Prozent aller aktiv gemanagten Fonds mit Schwerpunkt
US-Aktien den S&P-500 nicht iibertreffen konnten. Fur
in Europa aufgelegte Fonds sehen entsprechende Wer-

I n der Borsenwelt findet seit einiger Zeit eine lautlo-

gensverwalter Deutsc

JUNI 2018

hlands erklart,

te noch verheerender aus; diese ndahern sich in einigen
Segmenten bedrohlich der 100-Prozent-Marke. For-
schungen haben ergeben, dass tiber 90 Prozent der
Rendite und des Risikos eines Portfolios von den ent-
haltenen Aktienklassen bestimmt werden. Weniger als
zehn Prozent sind also der Auswahl einzelner Papiere
und dem Timing zuzuschreiben. Das ist eine schlech-
te Nachricht fiir das Heer der Analysten und Fondsma-
nager, aber eine gute Nachricht fiir Otto Normalsparer.

3-Phasen-Revolution. Diese Erkenntnis war —nach der
Entdeckung der ETFs als neues Anlagevehikel — die
zweite Phase der Revolution der Geldanlage. Die drit-
te Phase betrifft die praktische Umsetzung, denn es ist
nicht damit getan, ein paar x-beliebige ETFs zu kau-
fen, und schon ist die Sache geritzt. Um eine optima-
le Rendite bei reduziertem Risiko zu erzielen, kommt
es auf die Auswahl bestimmter Aktienklassen an. Die
Nobelpreistrager Eugene Fama und Kenneth French
haben nachgewiesen, dass niedrig bewertete Value-
Aktien (Substanzaktien) langfristig besser abschnei-
den als Growth-Aktien (Wachstumsaktien) und Aktien
kleiner Unternehmen (Nebenwerte, engl. Smallcaps)
besser als die groBen.

Aber noch eine dritte Aktienklasse leistet einen wich-
tigen Beitrag zur Rendite-Risiko-Entwicklung eines
Portfolios: die Aktien der Schwellenldander. Uber einen
15-Jahres-Zeitraum per Ende Dezember 2017 betrug
die durchschnittliche Rendite der Schwellenldnder (in
Euro) 11,6 Prozent pro Jahr, die der Industrielander 8,5
Prozent. Zudem korrelieren sie nur schwach mit den
Industrielander-Aktien. Sie bringen daher einen dop-
pelten Nutzen: Steigerung der Rendite und Senkung
des Risikos des Gesamtdepots, der Volatilitdat. >>>
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Intelligente Konstruktion

In seinem Musterdepot setzt Borsenprofi Heller fiir ei-
nen Anlagebetrag von 50000 Euro und mehr auf eine
breite Diversifikation und auf nachgewiesene Rendite-
faktoren. So kommen Value-, Dividenden- und Neben-
werte auf 40 Prozent Anteil. Zur Umsetzung empfiehlt
der Vermaogensverwalter ETFs.

Aufteilung des Portfolios in Prozent

globale |mm0h|l|enakt|en

europaische Unternehmensanleihen

europalsche Standardaktlen
(Stoxx-600)

US-Standardaktien

(S&P-500)

Aktien Emerging
Markets

internationale Nebenwerte

— Euro-Staatsanleihen

europdische
Hochzinsanleihen

Value- und
Dividendenaktien

Quelle: Gottfried Heller
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Die Schlussfolgerung daraus: Mit einer Ubergewich-
tung von Value-, Nebenwerte- und Schwellenldander-
Aktien werden langfristig hohere Renditen bei redu-
ziertem Risiko erzielt als mit Standardindizes.

Stiick fiir Stlick. Damit haben wir den Bauplan fiir ein
Portfolio mit hoher Sicherheit und gleichzeitig lang-
fristig iberdurchschnittlichen Ertragen. Erste Prioritat
hat dabei die Verlustvermeidung. Einen Teil des Risi-
kos — die Wertschwankungen — kann man vollstandig
beseitigen. Deren Ursachen sind im Wesentlichen auf
drei unterschiedlichen Ebenen zu suchen: beim jewei-
ligen Unternehmen, auf der Ebene der Aktienklasse,
und schlieBlich auf der Ebene, die alle Aktien welt-
weit betrifft. Das Einzelwertrisiko kann durch breite
Streuung ,wegdiversifiziert” werden. Ebenso das Ak-
tienklassenrisiko. Das Gesamtmarktrisiko lasst sich lei-
der nicht ,wegdiversifizieren". Im Durchschnitt bleibt
langfristig ein Risiko von etwa 40 Prozent, wahrend ca.
60 Prozent des Risikos durch breite Diversifikation be-
seitigt werden konnen.

Vier einfache Regeln gentigen damit, um langfristig
hohere Renditen bei reduziertem Risiko zu erzielen:

1. Investments breit streuen: Das senkt das Risiko.

2. International investieren: Das steigert die Rendite

und reduziert das Risiko.

3. Langfristig tiberlegene Aktienklassen tibergewich-

ten, also Substanzwerte mit hoher Dividende, sowie

Nebenwerte und Aktien der Schwellenldnder.

4. Anlagehorizont auf fiinf oder mehr Jahre verlangern.
Zusatzlich kann man dem Portfolio einige Anleihen

als Sicherheitsnetz beifiigen, um das Restrisiko wei-

ter zu senken. Durch die Beimischung einer risikofrei-

en Anlage — zum Beispiel Bundesanleihen mit kurzer

Laufzeit — sinkt zwar proportional die Rendite, zugleich

mindert sie aber die Schwankungen tiberproportional.

Fiir Kleinanleger geeignet. Bereits mit 10 000 Euro lésst
sich ein ertragreiches Aktiendepot mit breiter Streu-
ung erstellen — mit nur vier ETFs, zu gleichen Teilen
von je 2500 Euro. Wir brauchen einen ETF fiir den MS-
CI-World-Index, der 1600 Aktien der Industrielander
enthdlt, einen ETF fir den MSCI-World-Value-Factor-
Index, der 400 internationale Value-Aktien enthalt, ei-
nen ETF fiir den MSCI-World-Size-Factor-Index, in dem
sich 900 mittelgroBe Aktien der Industrielander befin-
den, sowie einen ETF auf den MSCI-Emerging-Mar-
kets-Index mit 1960 Aktien aus den Schwellenldndern.

Bei einem 50000-Euro-ETF-Depot kénnen wir wei-
tere ETFs hinzunehmen und somit das Portfolio noch
besser austarieren. Wenn Sie diese Anlagesumme voll-
standig in Aktien anlegen wollen, finden Sie in meinem
neuen Buch viele Auswahlmoglichkeiten. Sie konn-
ten ein ETF-Portfolio mit zehn Positionen zu gleichen
Teilen bestiicken, das heiit pro ETF 5000 Euro. Ein
gut strukturiertes 50 000-Euro-Portfolio kénnte mit fol-
genden Indizes gestaltet werden: MSCI-Europe-Value,
MDAX, MSCI-USA-Value, S&P-Small-Cap-600, MSCI-
AG-Far-East, MSCI-Japan-Small-Cap, MSCI-Emer-
ging-Markets-IMI, MSCI-Emerging-Markets-Small-
Cap, Stoxx-Europe-600 und S&P-500. Sie konnen die
Wertschwankungen des Aktienportfolios noch etwas
reduzieren, indem Sie zusatzlich einen ETF des globa-
len Immobilienindex beimischen, da Immobilienaktien
schwach mit Industrieaktien korrelieren.

Je nachdem, welche Indizes Sie bei der Wahl Threr
ETFs verwenden, wird dieses Portfolio insgesamt rund
7000 bis 8500 Aktien enthalten. Sie kénnen aus die-
sem 100-Prozent-Aktien-Portfolio auf einfache Weise
ein Mischportfolio von, sagen wir, 70 Prozent Aktien
und 30 Prozent Anleihen oder mit jedem anderen Mi-
schungsverhaltnis aufbauen. In diesem Fall sind 35000
Euro in Aktien-ETFs und 15000 in Anleihen-ETFs zu
investieren. An der Struktur des Aktienportfolios an-
dert sich nur der Anlagebetrag pro ETFE. Anstatt 5000



Euro pro ETF beim 100-Prozent-Aktien-Portfolio sind
es nun nur 3500 Euro pro ETF beim Mischportfolio.

Bei der prozentualen Gewichtung der einzelnen Ak-
tienklassen empfehle ich Gleichgewichtung. Auf die-
se Weise werden die Nebenwerte — die , Schnellboote”
— hochgestuft, und groe Werte — die ,Dickschiffe” —
werden heruntergestuft. Dadurch wird das Portfolio
langfristig eine etwas hohere Rendite erzielen. Aller-
dings nimmt auch die Volatilitat leicht zu. Bei der Ge-
staltung eines Portfolios sollten Sie die langfristig er-
tragreicheren Aktienklassen zwar uibergewichten, aber
auch ein paar Standardindizes beimischen, wie den
S&P-500, den Stoxx-Europe-600 und den MSCI-Emer-
ging-Markets. In diesen nehmen die Wachstumswer-
te ein deutliches Ubergewicht ein. Value-Aktien, Ne-
benwerte (Mid-/Smallcaps) oder Emerging Markets
schneiden schlieBlich nicht immer besser ab. Es kann
bei der einen oder anderen Aktienklasse eine mehr-
jahrige Durststrecke geben. Daher ist ein Portfolio,
das auch Wachstumsaktien enthdlt, langfristig etwas
schwankungsarmer, und seine Wertentwicklung ist et-
was gleichmaBiger.

Ein Mischportfolio von 70 Prozent Aktien koénnte
geografisch so aufgeteilt sein wie in der Grafik links.
Die Proportionen orientieren sich am Anteil an der
Wirtschaftsleistung der Welt, dem Bruttoinlandspro-
dukt (BIP).

Ein Fonds fiir Faule. Wer sich nicht die Mithe machen
will, sein eigenes Portfolio zu gestalten, kann auch
zum Pro Select Weltfonds (ISIN: LU1966810313) grei-
fen. Der Fonds hat keinen Ausgabeaufschlag. Er eignet
sich ausgezeichnet auch fiir Sparprogramme, zum Ver-
mogensaufbau und besonders auch zur Altersvorsorge.
Denn die gesetzliche Rente wird nicht reichen. Sich
im Alter allein auf Vater Staat zu verlassen ist extrem
fahrlassig, weil er den Lebensstandard nie und nim-
mer sichern wird. Private Vorsorge ist deshalb tberle-
benswichtig — und dabei gibt es in der jetzigen Null-
zinsphase einfach keine Alternative zu Aktien und
aktienbasierten Produkten, wie Fonds und ETFs, um
aus den Ersparnissen eine nennenswerte Zusatzversor-
gung zu bekommen. Denn langfristig werfen Aktien
mit Abstand den hochsten Ertrag aller Geldanlagen ab.

Insbesondere fiir junge Berufstatige und fir Frau-
en in schlecht bezahlten Jobs wird der Vermodgensauf-
bau zu schwerwiegenden Nachteilen bei der Alters-
rente fiihren. Das Risiko, im Alter arm zu sein, wird
in den nachsten 20 Jahren bei einigen Bevolkerungs-
gruppen deutlich steigen. Aber auch Berufsanfanger,
die, anders als fruher, 6fter in prekarer Beschaftigung
landen oder sich mit befristeten Vertragen von Job zu
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Job hangeln miissen, werden vielfach Liicken bei ihren
Beitragszahlungen aufweisen. Wer dann keine zusatz-
liche private Vorsorge getroffen hat, wird abrutschen.

Jeder, der sich einzig und allein auf die staatliche
Rente verlasst, wird im Alter Probleme bekommen und
den gewohnten Lebensstandard bei Weitem nicht hal-
ten konnen. Gerade junge Menschen sollten jeden
Euro, den sie tiber die finanziellen Reserven fiir Notfal-
le und kleinere Anschaffungen hinaus ertibrigen kon-
nen, in Aktien oder Aktienfonds stecken.

Auf diese Weise kann man am Wachstum der Wirt-
schaft indirekt teilnehmen. An die Stelle eines regel-
maBigen Gehalts treten auf lange Sicht, besonders aber
im Rentenalter, steigende Dividenden und die Kursge-
winne aus Aktienanlagen. Je frither Anleger mit Akti-
en beginnen und je hoher die Rendite ist, desto gerin-
ger ist der Kapitalaufwand. Wer 40 Jahre Sparzeit hat
und sein Geld mit durchschnittlich sechs Prozent Ren-
dite anlegt, muss monatlich nur 52 Euro aufwenden,
um ein Endvermégen von 100000 Euro zu erreichen.
Das geht nur mit Aktien. Wer es einfallslos nur zu zwei
Prozent anlegt, muss monatlich 136 Euro abzweigen.

Fazit: Mit einfachen Mitteln und zu geringen Kosten
ist es heute fir jedermann moglich, seine private Ver-
mogensbildung und seine Altersvorsorge ganz unkom-
pliziert und kostengtinstig in die Tat umzusetzen. Und
das gilt sowohl fiir groBes als auch fiir kleines Geld. Zu
keiner Zeit in meiner nunmehr 50-jahrigen Karriere in
der Vermogensverwaltung war das Investieren so ein-
fach, so miihelos und so nervenschonend wie heute.

GOTTFRIED HELLER

DAS BUCH

Gottfried
Heller
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Solider als Deutschland: Die sichersten Aktien | / Kurs:lel 100 Prozent!
aus der Schweiz, Danemark und Schweden A Blackberry-Aktien kaufen!

Wissen 1st Geld.




.Wir sind gebrannte Kinder"

GOTTFRIED HELLER
griindete 1971 mit
André Kostolany die
Vermogensverwaltung
Fiduka

INTERVIEW | GOTTFRIED HELLER

Der Miinchner Borsenveteran uber die Vorteile von ETFs,
die deutsche Aktien-Angst und hypernervose Borsen

Viele deutsche Anleger haben Angst vor Aktien. Warum?

Drei Griinde: Die Aktie hat von vermdgenspolitischer Seite keine Unterstiitzung
bekommen. Zweitens: Wir sind gebrannte Kinder. Zwei Generationen haben in
zwei Kriegen ihr Erspartes verloren. Deshalb wird Sicherheit bei uns auch bei
der Geldanlage ganz grof3geschrieben. Der dritte Punkt: Ludwig Erhard hat-
te noch gepredigt, dass wir in Aktien anlegen sollen. Helmut Schmidt erklarte
dann Aktien als unbrauchbar fiir die Altersvorsorge. Dieser Glaube scheint bis
heute die Politik zu beherrschen. Auch die jiingste Gesetzgebung gleicht einer
Verhinderungsstrategie gegen Aktieninvestments.

Aber vielleicht steigen die Zinsen ja bald wieder, und alles wird gut?

Nur mit Zinspapieren werden Sie auch in Zukunft kein Vermégen aufbauen. Der
Abstieg vom hohen Berg der Kredite diirfte noch lange dauern. Die EZB wird
sich zogerlich verhalten und die Zinsen niedrig halten. Denn wenn sie zu has-
tig handelt, wird Italien aus dem Bett fallen. Italien ist neben Griechenland das
schwachste Glied im Euro.

War eigentlich die Geldanlage friiher einfacher als heute?

Durch Internet, Suchmaschinen und Kommunikationsmaglichkeiten haben heu-
te auch kleinere Anleger Zugang zu Wissen, das friiher nur den Konigen der
Finanzwelt zuganglich war. Aber es war friiher weniger hektisch. Heute ist die
Borse, bedingt durch die Datenflut, hypernervas.

Sie empfehlen in lhrem Artikel ein Depot mit 70 Prozent Aktien und 30 Pro-
zent Anleihen. Ist das eine Formel fiir die Ewigkeit?
Die Aktien sorgen fiir Wertzuwachs und die Anleihen fiir Stabilitat. Das Verhalt-
nis sollte langfristig beibehalten werden, deshalb ist ein- bis zweimal pro Jahr
eine Zuriicksetzung auf die Ausgangsquoten natig. SchlieBlich entwickeln sich
die einzelnen Bestandteile ja unterschiedlich gut. Wenn sich etwa die Auftei-
lung auf 80:20 verschiebt, steigt auch das Risiko. Bei kleineren Verschie-
bungen miissen Sie nicht eingreifen, aber grofere Abweichungen sollten
korrigiert werden. Auch bei den einzelnen ETFs sollten Sie ab und zu prii-
fen, ob es nicht einen preiswerteren Fonds fiir den jeweiligen Index gibt.

Lasst sich durch gutes Timing nicht noch mehr herausholen?

Ich habe in mehr als 40 Jahren im Borsengeschaft noch

niemanden getroffen, der Timing wirklich beherrscht.

Deshalb verzichten Sie lieber ganz darauf. Ich setze
auf die richtige Aufstellung. Durch den Einsatz der
ETFs ergibt sich eine Diversifikation, wie ich sie
mit einzelnen Aktien nicht nachbilden kann. Schon
durch die Strukturierung des Portfolios wurde das

Risiko reduziert. Das A und O der Risikominderung

ist die Diversifikation.

‘ Foto: W. Heider-Sawall/FOCUS-MONEY
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eitreise in das Jahr 2050: Ihr Lichtwecker holt Sie
Z sanft aus dem Schlaf und gibt Ihnen sofort eine

zusatzliche Dosis Energie mit. Das Gerat weil,
dass Sie gestern erst spat ins Bett gegangen sind, weil
es mit dem Heimnetzwerk und dessen Bewegungs-
sensoren kommuniziert. In der Kiiche arbeitet bereits
die Kaffeemaschine, die dank Vollvernetzung eben-
falls dartiber informiert ist, dass Sie wenig Schlaf ab-
bekommen haben, und deshalb die Kaffeemenge ho-
her dosiert. Nicht so schlimm, Kaffee ist 2050 deutlich
billiger als heute, weil er vollstandig synthetisch her-
gestellt wird. Ganz anders bei Wasser. Durren und die
massiv gewachsene Weltbevolkerung haben den le-
benswichtigen Stoff (und damit alle Grundnahrungs-
mittel) auch fir Gutverdiener zum Luxusprodukt ge-
macht. Deshalb rufen Sie auf dem Weg zur Garage, wo
Thr autonom fahrender Stromer wartet, dem Dialog-
lautsprecher zu, dass der Garten heute nicht gegossen
werden soll. IThr E-Mobil, das von einem chinesischen
Hersteller stammt, fahrt Sie zur Arbeit. Allerdings nur
fiir wenige Stunden, da Industrie- und Pflegeroboter
die Jobs weitgehend tibernommen haben. Das Szena-
rio lieBe sich verlangern, und das Beste ist: Sie konnen
bei all diesen Umbriichen mitverdienen!

Die Bediirfnisse verandern sich, aber nicht komplett.
Nicht alle Verbraucher werden das alles so wollen,
manche angstigt diese Vorstellung sogar. Klar ist aber,
dass es ,Disruptionen” geben wird, bei denen neue
Firmen mit neuen Technologien etablierte Geschafts-
modelle verdrangen. Doch auch fur die Unternehmen
der Zukunft wird entscheidend sein, dass sie die Be-
durfnisse ihrer Kunden bestmdoglich erfiillen. Diese hat
der US-Psychologe Abraham Maslow in einem Pyra-
midenschema dargestellt, das angibt, in welcher Rei-
henfolge Menschen Dinge bendtigen — und folglich
bereit sind, dafiir Geld auszugeben. Viele Tech-Nerds
durften allerdings andere Prioritaten haben, witzeln
Silicon-Valley-Insider: Oft stehen dort ausreichend
Akku-Power und WLAN, um mit den Freunden chat-
ten zu konnen, noch vor den Grundbediirfnissen Es-
sen und Trinken. Nattirlich werden Letztere auch fiir
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den Menschen der Zukunft an erster Stelle stehen.
Die launige Zuspitzung wirft aber ein Schlaglicht da-
rauf, dass sich die Bedarfe kommender Generationen
durchaus verschieben - vor allem in Richtung Digi-
talisierung. Experten prognostizieren, dass uns bei-
spielsweise die wahre Explosion beim Datenvolumen
erst noch bevorsteht.

Es gibt zahlreiche borsennotierte Fonds (ETFs), die
gezielt auf Aktien setzen, die durch die Umwalzungen
gewinnen. Die ETF-Empfehlungen auf den nachsten
Seiten orientieren sich an der etablierten Bediirfnis-
pyramide, nehmen aber auch konsequent die bevorste-
henden Entwicklungen auf. So beinhalten sie ETFs, die
Papiere von Firmen aus dem Wassersektor erwerben,
wie Filterhersteller oder Aufbereiter, die von steigen-
den Preisen dieser Ressource profitieren. Oder Aktien
aus den Bereichen individualisierte Medizin, die Ex-
perten zufolge kiinftig eine zentrale Rolle spielt. Hin-
zu kommen ETFs fur Titel aus den Zukunftssegmenten
Cyber-Security, Automatisierung oder Batterietechno-
logie. Wahrscheinlich werden nur ganz wenige, risiko-
bereite Anleger ausschlieBlich in diese Zukunfts-ETFs
investieren. Doch als Portfolio-Beimischung empfehlen
sie sich allemal. Die Chancen stehen gut, dass Inves-
toren mit diesen Papieren ihr Gesamtvermogen fit fiir
morgen machen.

Wer entsprechend anlegt, ist gut vorbereitet. Ach
ja, eine Sache haben wir eingangs beim Zukunfts-
szenario vergessen: Im Jahr 2050 wird die Altersren-
te in Deutschland massiv niedriger ausfallen als heu-
te. Die Deutsche Bank etwa geht in einer Studie dann
von Satzen bei der gesetzlichen Versorgung von deut-
lich weniger als 50 Prozent des letzten Nettolohns aus
und spricht von ,Rente auf Sozialhilfeniveau”. Kleiner
Trost: Anleger, die jetzt ihr Depot mit den ausgewahl-
ten ETFs zukunftssicher gemacht haben, kénnen sich
dann aller Voraussicht nach tiber ordentliche Kursge-
winne zum Ausgleich freuen.

ANDREAS KORNER — >
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ZUKUNFT

WASSER UND GESUNDHEIT

Grundlagen des Lebens bleiben

Auch in ferner Zukunft wird Wasser als lebenswichti-
ge Ressource eine zentrale Rolle spielen, aber auch in
der Industrieproduktion. Schon jetzt leiden selbst hoch-
entwickelte Regionen wie Kalifornien regelmaRig unter
Wasserknappheit. Im Maslow’schen Bediirfnisschema
gehort Wasser zweifelsfrei zu den Grundbediirfnissen.
Experten sind sich zudem einig, dass sich der Kampf
um Wasser verscharft und sein Preis deutlich steigen
wird. Der World-Water-ETF des franzésischen Anbie-
ters Lyxor biindelt internationale Aktien von Firmen, die
fur die Gewinnung, Reinigung oder Verteilung von Was-
ser sorgen, beispielsweise American Water Works oder
Geberit. Ebenfalls zu den Basisbediirfnissen zahlt Ge-
sundheit. Die britische ETF Securities hat mit dem Phar-
ma Breakthrough gerade einen neuen Borsenfonds lan-
ciert, der sich auf die AGs konzentriert, die besonders
zukunftsweisende ,,Orphan Drugs” entwickeln. Das sind
individuelle Praparate zur Behandlung seltener Erkran-
kungen (ISIN: IEOOBFOH7608).

CYBER-SECURITY

Wasser fur alle

Lyxor-World-Water-ETF

17 2018

Lyxor-World-Water-ETF
FR0010527275
0,60

Kosten pro Jahr in %:

Quelle: Lyxor

(Daten-)Sicherheit wird wichtiger

Gleich auf der zweiten Hierarchiestufe der Bediirfnisse
von Menschen hinter Nahrung und Behausung steht der
Wunsch nach Sicherheit. Dazu zahlt natiirlich in ers-
ter Linie korperliche Unversehrtheit. Aber: In Zukunft
wird das immer mehr auch auf Datensicherheit zutref-
fen - und zwar gleichermafen bei Privatpersonen und
Unternehmen. Denn lber das Internet werden indivi-
duelle Daten zu Krankheitsverldufen, Versicherungs-
vertragen oder Urlaubsfotos gespeichert und Finanz-
transaktionen abgewickelt. Firmen tauschen liber das
Netz hochsensible Informationen aus. Schon 2017 gin-
gen Experten weltweit von mehr als 50000 Cyber-An-
griffen taglich aus.

Der Cyber-Security-ETF von ETF Securities fasst
global Unternehmen aus dem Sektor Datensicherheit
zusammen wie die Branchengréflen Symantec oder
Checkpoint Software, aber auch Hersteller besonders
sicherer Hardware wie Cisco oder Barracuda Networks -
derzeit sind es insgesamt 20 Einzelwerte.

Immer sensibler im Netz

Google-Suchanfragen weltweit zum Begriff Cyber-Security
relative Werte in Prozent, haufigste Anfragen = 100 100

e
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ETF-Name: ETFS-Cyber-Security-ETF
ISINE DEOQOOA14ZT85
Kosten pro Jahr in %: 0,75

Quelle: ETFS

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Quelle: Google Trends




DIGITALISIERUNG

Mehr als soziale Netze

Mit sozialen Bediirfnissen, der dritten Stufe der
Maslow’schen Bediirfnispyramide, lasst sich auch in der
digitalen Welt viel Geld verdienen. Dabei geht das Spekt-
rum der Profiteure weit liber die Betreiber sozialer Netz-
werke wie Facebook oder von Nachrichtendiensten wie
Twitter hinaus. Auch das einst soziale Event ,Einkaufen”
verschiebt sich immer mehr in die Netzwelt. Statt es-
sen zu gehen, bestellen immer mehr Menschen bei Lie-
ferdiensten, statt klassisch fernzusehen, laden sie Fil-
me und Serien bei Streaming-Firmen aus dem Internet.

Der Digitalisation-ETF vom Marktfiihrer Blackrock
(iShares), ist in diesem Bereich extrem breit aufgestellt.
Der Fonds halt derzeit 146 Positionen, was eine gute
Streuung des Risikos sicherstellt. Zu den groften Po-
sitionen gehoren die Netzriesen Amazon und Twitter,
aber auch der boomende Streaming-Anbieter Netflix,
der Lieferdienst Just eat oder der Zahlungsabwickler
PayPal. Der Schwerpunkt liegt mit rund 48 Prozent auf
Aktien aus den USA.

AUTOMATISIERUNG
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Digital wird normal

iShares-Digitalisation-ETF

4,40

2017 2018 4,20
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ETF-Name: iShares-Digitalisation-ETF
ISIN: IEOOBYZK4883
Kosten pro Jahr in %: 0,40

Quelle: iShares

Ausgleich fur entgangene Arbeit

Einen Grofteil ihrer Bestatigung beziehen Menschen in
aller Regel aus ihrer Arbeit und ihren Leistungen. Die
Selbstbestatigung spielt bei den Bediirfnissen aber erst
eine Rolle, wenn grundsatzlichere Belange wie eben
Nahrung oder Gesundheit erfiillt sind - sie steht daher
auf der Stufe vier der umseitig beschriebenen Bediirf-
nispyramide. Um die mentalen, aber auch monetaren
Defizite auszugleichen, die entstehen kdnnen, wenn der-
einst Maschinen einen Grof3teil der Jobs libernehmen,
kann der iShares-ETF Automation & Robotics helfen. Er
kombiniert Aktien von Firmen aus den Bereichen Auto-
matisierung, von denen viele in den vergangenen Jah-
ren zu den groBen Gewinnern an der Borse gehorten,
die aber weiterhin viel Potenzial bieten. Darunter fin-
den sich direkte Roboterhersteller wie Toshiba Machine
und Yaskawa aus Japan, aber auch Software-Firmen aus
diesem Sektor oder Hersteller von Sensoren. Mit diesen
Papieren konnte der ETF allein auf Jahressicht mehr als
50 Prozent zulegen.

Roboter auf dem Vormarsch

Umsatz der deutschen Robotik- und
Automationsbranche
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ETF-Name: iShares-Automation & Robotics-ETF
ISIN: IEOOBYZK4552
Kosten pro Jahr in %: 0,40

Quelle: iShares

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Quelle: Statista




ZUKUNFT

REISEN UND FREIZEIT

Nicht zuletzt: entspannen!

Sind alle zentralen Bediirfnisse erfiillt, will es sich der Geld verdienen mlt Urlaub
Mensch der Zukunft auch einfach mal gut gehen lassen.

Der Wunsch nach Selbstverwirklichung, Sport und Rei- Comstage-Travel-&-Leisure-ETF
sen wachst - die hochste Stufe auf der Maslow’schen Be-
diirfnisskala der Menschen wird damit erreicht.

Die Commerzbank-Tochter Comstage bietet einen ETF
an, dessen Aktien vom erwarteten Wachstum im Frei-
zeit- und Reisebereich profitieren konnen. Im Comstage-
Stoxx-Europe-600-Travel & Leisure-ETF finden sich Ti-
tel wie Carnival Cruises, TUl oder Accor Hotels. Tatsach-
lich ist es gut vorstellbar, dass die Automatisierung den
Menschen mehr Zeit lasst, um zu reisen, sich zu bilden
oder sich sportlich zu betatigen. Das ist eine gute Ba-

201 1 1 17 201
sis flir den Comstage-ETF. Auch die demografische Ent- 013 . 6 018
wicklung hin zu aktiveren Senioren unterstiitzt diesen ETF-Name: ComStaQE-_Travel—&—Leisure-ETF

Trend. Denn schor.ue.tzt geben laut Studien jiingere Men- ISIN LU0378437254
schen - und damit die Kunden von morgen und Treiber —

eines Zukunftsdepots - bevorzugt ihr Geld fiir Erlebnis-  Kosten pro Jahr in %: 0,25
se statt fiir materiellen Besitz aus. Quelle: Comstage

ENERGIE & BATTERIEN

Das Ganze braucht Strom!

Die Energieversorgung lasst sich nicht wie die voran-  ETF mit Hochspannung
gegangenen Trends problemlos in das Maslow’sche Be-

diirfnisschema einordnen. Ausreichende Energie gehort
dennoch zu unserer Zukunft, da fiir E-Mobilitat und alle NiCht-BaSiSkﬂﬂsumgﬁter—l Industrie

Bereiche der Digitalisierung viel Energie benétigt wird.

Ganz nach dem Motto der Digital Natives, der jungen

Konsumenten, die ein Leben ohne Internet nicht ken-

nen: ,WLAN und ausreichend Strom sind eh das Wich-

tigste.” Weil die Energieversorgung so zentral ist, diir-

fen Energie-ETFs bis zu 25 Prozent der Anlagesumme

in einem Zukunftsdepot zugebilligt werden. Mit mehre-

ren ETFs konnen Anleger auf das Zukunftsgeschaft der

Versorger setzen. Eine Aufstellung dieser Fonds gibtes  yersyrgungshetriene I—mformat]onstechnomg]e

auf Seite 48. Besonders spannend ist darunter der New- e —

Energy-ETF der franzésischen Lyxor. Er setzt bei der  ETE-Name: Lyxor-New-Energy-ETF
Stromerzeugung auf zukunftsfahige Weise an. Dieser

ETF biindelt Aktien von Unternehmen aus dem Bereich SIN: FRO0I0526777
regenerative Stromerzeugung, beispielsweise Schnei-  Kosten pro Jahr in %: 0,60

Gewichtung im ETF in Prozent

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Quelle: Lyxor

der Electric oder Vestas Wind. Quelle: Lyxor
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Die Investoreninitiative PRI erklart, was Anleger beachten mussen

Fundamentale ESG-Strategien. Die klassische Fun-
damentalanalyse bewertet Anlagemdoglichkeiten, in-
dem sie betriebswirtschaftliche Unternehmensdaten
wie etwa zum Umsatz, zum Cashflow oder zur GuV
auswertet. Diese Analyse lasst sich durch die Einbe-
ziehung von ESG-Betrachtungen problemlos erweitern.
Dabei werden ESG-Kriterien neben anderen finanzi-
ellen Faktoren in die Finanzprognosen und Unterneh-
mensbewertungsmodelle einbezogen. Folgende Bei-
spiele verdeutlichen das Vorgehen. Um den Umsatz
eines Unternehmens zu prognostizieren, untersuchen
Investoren normalerweise, ob und wie schnell der Sek-
tor wachsen wird und ob das Unternehmen Marktan-
teile gewinnen bzw. verlieren kann.

ESG-Faktoren stellen hier eine weitere Analyse-
dimension dar, indem die Prognose unter Berticksich-
tigung von ESG-Risiken oder ESG-Chancen entweder
erhoht oder verringert wird. Sollte etwa ein Fahrzeug-
hersteller aus Griinden des Umweltschutzes einen

geht vor allem nach Brussel, wo die EU-Kom-

mission erst kiirzlich einen , Aktionsplan Green
Finance" vorgelegt hat. Darin wirkt die Kommission da-
rauf hin, dass alle GroBanleger ihre treuhdanderische
Verpflichtung kiinftig auch unter Berticksichtigung der
Nachhaltigkeit definieren. Die EU belasst es jedoch
nicht bei Appellen. Noch im zweiten Quartal 2018
wird die EU-Kommission einen Vorschlag vorlegen, um
die Pflichten institutioneller Anleger zu konkretisieren.
Dieser wird Investoren ausdriicklich dazu anhalten,
Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Entscheidungsprozesse
einzubeziehen. Zudem werden alle institutionellen In-
vestoren verpflichtet, Transparenz dariiber zu schaf-
fen, wie genau sie Nachhaltigkeitsaspekte in der Ka-
pitalanlage berticksichtigen. Der Druck auf Investoren,
ESG-Kriterien in der Kapitalanlage zu berticksichtigen,
steigt. Vor allem GroBanleger kommen kinftig nicht
mehr daran vorbei, sich ndher mit der Einbindung von

D ie grine Regulierung nimmt Fahrt auf. Der Blick

Nachhaltigkeitsansatzen zu befassen.

Wahrend einige Investoren sich schon seit geraumer
Zeit mit verantwortlichem Investieren beschaftigen, ist
das Thema fur andere noch Neuland. An beide Grup-
pen richtet sich der PRI-Leitfaden zur Integration von
ESG-Kriterien. Der Fokus liegt dabei auf der Imple-
mentierung nachhaltiger Aktienstrategien. Denn die-
se Asset-Klasse spielt heute bei der Berticksichtigung
von ESG-Investmentkriterien die groite Rolle. Er ent-
halt praktische Anleitungen und konkrete Fallstudien,
die zeigen sollen, wie eine Umsetzung in die Invest-
mentpraxis funktionieren kann. Vier Integrationstech-

niken werden dabei genauer betrachtet.

bestimmten Fahrzeugtyp in einem Land nicht mehr
verkaufen konnen, so wirde dies den Umsatz des Un-
ternehmens negativ beeinflussen. Andererseits konn-
te die Zunahme tubergewichtiger Menschen in einem
Land die Umsatze von Fachhandlern fiir Gesundheits-,
Wellness- und Diatprodukte signifikant erhohen.
Auch mit Blick auf die Cashflows kann die Integra-
tion von ESG-KTriterien in die traditionelle Fundamen-
talanalyse zu wichtigen Erkenntnissen fiihren. Zum
Beispiel konnten die kunftigen Cashflows eines Berg-
bauunternehmens mangels nachlassender Nachfrage
oder auf Grund von Regulierungsbestimmungen zu-
rickgehen. Eine weitere Ursache fiir niedrigere »>>»>

39



NACHHALTIGKEIT

Strenge ESG-Gewichtung

Um das Gewicht einer Aktie in einem nachhaltig ori-
entierten Portfolio zu bestimmen, konnen ESG-Ra-
tings hinzugezogen werden. Der Grundfilter wird dabei
zunachst gemal der Marktkapitalisierung gewichtet,
anschliefend anhand des ESG-Ratings. Das kann auch
zum Ausschluss einer Aktie fiihren.

Einfluss der ESG-Bewertungen auf
die Gewichtungen der Anteile

Unternehmen A EQEWEE Unternehmen C

Gesamtbewertung
gemaf der Filter 1 1

X X

Gewichtung nach
Diversifizierung

Neugewichtung
nach ESC-Rating

Smart-Beta-
ESG-Portfolio

Quelle: PRI

Angepasste Gewichte

Beim iSTOXX-Europe-600-SD-KPI wird weniger se-
lektiert. Der SD-KPI-Index enthalt alle 600 Aktien des
Stoxx-Europe-600-Standardindex, jedoch mit ande-
ren Gewichten. Die Aktien werden aber entsprechend
den sogenannten Sustainable-Development-Key-Per-
formance-Indicators (SD-KPI) {iber- oder untergewich-
tet. Je hoher die ESG-Bewertung ausfallt, desto ho-

her wird die jeweilige Aktie im SD-KPI-Index gewichtet.

Dadurch wird die mit standardmaBigen Indizes und an-
deren ESG-Indizes verbundene Tendenz zur Anlage in
GroBunternehmen (Largecaps) reduziert. Die Methode
bringt zudem einen geringfiigigen Tracking Error und
sichert den Einsatz verfiigbarer liquider Derivate

ESG-Bewertung Gewichtung

0-20 untergewichtet 50 %

20,01-40 untergewichtet 25%

40,01-60 unverandert
60,01-80 tbergewichtet 25%

80,01-100 tibergewichtet 50 %

Quelle: PRI/SD-M
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Cashflows ware auch die Entwicklung neuer Technolo-
gien, die bewirken, dass bisher unwirtschaftliche, aber
umweltfreundliche Energietrager am Markt Platz grei-
fen konnen.

Quantitative ESG-Strategien. ESG-Integration wurde
in der Vergangenheit zumeist mit Fundamentalstrate-
gien assoziiert. Diese Wahrnehmung befindet sich im
Wandel. Einige quantitative Asset-Manager implemen-
tieren mittlerweile ESG-Faktoren in ihre Bewertungs-
modelle. Der Grund: Da ESG-Daten inzwischen immer
zuganglicher, statistisch akkurater und vergleichba-
rer geworden sind, kénnen Quants statistische Tech-
niken nutzen, um Korrelationen zwischen ESG-Fakto-
ren und Kursbewegungen herzustellen. So lassen sich
ESG-Aspekte neben Faktoren wie etwa Growth, Mo-
mentum oder Volatilitdt in quantitative Modelle ein-
beziehen. Durch Backtests werden die Modelle mit
historischen Daten verkntiipft, um herauszufinden, ob
bestimmte Werte in einem Portfolio tiber- oder unter-
gewichtet werden sollten.

Grundsatzlich gibt es zwei Moglichkeiten, um ESG-
Faktoren in quantitative Modelle zu integrieren. Diese
sehen die Anpassung der Gewichtung in zwei unter-
schiedlichen Fallen vor. Im ersten Fall werden Aktien
untergewichtet, wenn sie in Bezug auf ESG-Aspek-
te schlecht oder gleich null abschneiden. Im zweiten
Fall erfolgt die Gewichtung aller Aktien in einem An-
lageuniversum gemadal einem statistischen Verhaltnis
zwischen einem ESG-Datensatz und anderen Faktoren.

Die Portfolio-Manager des US-Vermogensverwalters
New Amsterdam Partners nutzen die erste Variante.
Seit der Finanzkrise von 2008 haben sie eine positi-
ve Korrelation zwischen ESG-Bewertungen und risi-
koadjustierten Renditen beobachtet. Ihr quantitatives
Modell passt die Gewichtung von Aktien an, die mit
Blick auf ESG-Kriterien in allen Portfolios schlecht oder
gleich null bewertet wurden. Die Vermogensverwalter
erkennen auch einen Zusammenhang zwischen ESG
und Unternehmensperformance. Die Bewertung von
Aktien, die ihrem Nachhaltigkeitsanalyseprozess nicht
bestehen, setzen sie daher auf null.

Den zweiten Weg beschreiten die Asset-Manager
Auriel Capital und Analytic Investors. Auriel Capital
nutzt das statistische Verhaltnis von ESG-Faktoren
und Renditen, um einen ESG-Wert herzuleiten, der die
Gewichtung von Wertpapieren im Portfolio bestimmt.
Ahnlich verfahrt Analytic Investors. Auf Grundlage des
statistischen Verhéltnisses nutzen die Experten ein Ver-
fahren der Risikoskalierung, um bei einer Verschlech-
terung der ESG-Bewertung das aktienspezifische ma-
ximale Positionslimit zu senken.



ESG mit Smart-Beta-Strategien. Smart-Beta-Invest-
ments sind eine Mischung aus passiven und aktiven
Investmentansatzen. Dabei werden die Werte in einem
Index nicht nach deren Marktkapitalisierung, sondern
nach anderen GroBen gewichtet, um so den Index zu
ubertreffen oder das Downside-Risiko zu senken. Auch
bei solchen Strategien konnen ESG-Faktoren einge-
setzt werden. In einer Fallstudie macht Axa Invest-
ment Managers deutlich, wie dies funktionieren kann.
Alle Aktien durchlaufen dabei zunachst verschiede-
ne Filter, mit deren Hilfe Ertragsqualitat und Volatili-
tat bestimmt sowie bestimmte Risiken ausgeschlossen
werden.

Die Diversifizierung des Portfolios wird dadurch bei-
behalten, dass ein internes Gewichtungsschema an-
gewandt wird, durch welches die hohe Konzentration
groBkapitalisierter Unternehmen vermieden werden
kann. Durch die abschlieBende Integration von ESG-
Bewertungskennzahlen entsteht so ein Portfolio mit
starken ESG-Referenzen. In der Praxis kann das dann
folgendermaBen aussehen: Unternehmen A und B ha-
ben insgesamt den gleichen Filterwert. Da sie Uber
die gleiche Marktkapitalisierung verfligen, erhalten
Sie auch die dieselbe Gewichtung. Keines der Unter-
nehmen gehort im Hinblick auf die ESG-Bewertung
zu den schlechtesten. Daher wird keines der Unter-
nehmen aus dem Portfolio ausgeschlossen. Jedoch ist
die ESG-Bewertung von Unternehmen B héher als die
von Unternehmen A, sodass seine Gewichtung erhoht
wird. Unternehmen C erhalt hingegen eine schlechte
ESG-Gesamtbewertung und wird daher nicht bertick-
sichtigt (siehe Grafik 2). Der Ausschluss von solchen
Unternehmen kann dazu fihren, dass ca. 30 Prozent
des Anfangsuniversums fiir die Portfolio-Konstruktion
nicht zur Verfiigung stehen.

ESG geht auch mit ETFs. Einige Anleger neigen zu
der Ansicht, dass ESG-Faktoren nicht in passive Stra-
tegien integrierbar seien, weil entsprechende Vermo-
gensverwalter keine aktiven Investmententscheidun-
gen treffen durfen. Passive Strategien konnen jedoch
sehr wohl ESG-Kriterien berticksichtigen. Der Markt
fur entsprechende Indizes ist seit seinem Entstehen
bestdandig gewachsen. Die meisten der groBen Index-
anbieter offerieren mittlerweile an den Grundsatzen
der Nachhaltigkeit orientierte Indizes. Zumeist kom-
men dabei spezifische Ausschlusskriterien oder Best-
in-class-Ansatze zum Einsatz.

Einige Indexprovider setzen auf die Gewichtung
der Indexwerte. So zum Beispiel der MSCI-Global-
Low-Carbon-Target-Index. Dieser verandert die Ge-
wichtung der Werte, um das Exposure gegentiber koh-
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lenstoffintensiven Unternehmen zu reduzieren, und
benutzt Portfolio-Optimierungstechniken, um Tra-
cking Errors zu minimieren. Ein weiteres Beispiel ist
der iStoxx-Europe-600-SD-KPI. Dieser basiert auf dem
Stoxx-Europe-600. Alle Komponenten dieses Standard-
index werden nach den sogenannten Sustainable-De-
velopment-Key-Performance-Indicators (SD-KPIs) iiber-
oder untergewichtet. Jede Aktie erhalt eine Punktzahl
zwischen null und hundert, die von der Entwicklung
der Aktie im Hinblick auf die branchenrelevanten
SD-KPIs abhangt. Im Ergebnis fiuhrt dies dazu, dass
umweltkritische Unternehmen im iStoxx-Europe-600
SD-KPI geringer gewichtet sind als im zu Grunde lie-
genden Standardindex (siehe Tabelle)

Investoren stehen also verschiedene erprobte Tech-
niken zur Verfuigung, um ESG-Kriterien bei ihren An-
lageentscheidungen zu berticksichtigen. Diese koén-
nen einzeln oder auch kombiniert angewandt werden.
Wichtig ist es, dass Investoren angesichts des zuneh-
menden Regulierungsdrucks damit beginnen, sich Ge-
danken tiber die nachhaltige Ausrichtung ihrer Port-
folios zu machen. Der Leitfaden der PRI kann dabei
eine erste strukturierte Hilfe sein. Er findet sich auch
in deutscher Sprache unter: www.unpri.org.
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