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EDITORIAL

Neue Favoriten

Seit Jahrzehnten erforscht Elroy Dimson, Professor an der
britischen Cambridge University, welche Wertpapiere lang-
fristig am meisten bringen. Bislang fuhren Anleger in der Re-
gel mit eher unethischen Aktien am besten - Spielcasinos,
Tabakkonzerne oder Olfirmen, so eines seiner Forschungser-
gebnisse. Doch das werde sich andern, erklarte er mir vor ei-
nigen Wochen beim Interview in London. ,Kinftig liegen Un-
ternehmen vorn, fir die nicht nur ékonomische, sondern auch
okologische und gesellschaftliche Faktoren zahlen”, prognosti-
ziert der Finanzmarkthistoriker. Mit dieser Einschatzung ist er
nicht allein. Zu einem ahnlichen Ergebnis kam jetzt auch eine
Untersuchung der Investorenorganisation PRI (Principles for
Responsible Investments). Zugegeben: Die PRI ist sicher nicht
vollig unvoreingenommen. Dennoch ist die Untersuchung le-
senswert. Sie verdeutlicht namlich, warum Elroy mit seiner
These Recht haben kdnnte: Die Studienautoren gehen davon
aus, dass die Politik angesichts der Klimakrise immer star-
ker in die Markte eingreifen und viele Unternehmen mit Auf-
lagen, Steuern und anderen Mitteln belasten, aber auch for-
dern wird. ., Jedes flinfte der wertvollsten Unternehmen der
Welt ist von Bewertungsveranderungen in Hohe von mindes-
tens zehn Prozent in beide Richtungen betroffen”, schatzt PRI-
Geschaftsfihrerin Fiona Reynolds. In einigen Branchen werde
die Klimapolitik noch viel starkere Auswirkungen haben, bei-
spielsweise in der Autobranche oder der Energiewirtschaft.
.Investoren missen sich jetzt dringend auf die regulatorisch
bedingte Disruption an den Mérkten einstellen”, appelliert
Reynolds. Ich mochte dazu anfiigen: Das tun sie bereits. Im
vergangenen Jahr kamen so viele ETFs mit Nachhaltigkeits-
filter oder klimapolitischer Ausrichtung an die Borse wie nie
zuvor. 62 neue ESG-ETFs wurden 2019 an Xetra gelistet. Das
Vermogen der ESG-ETFs am Handelsplatz Xetra stieg auf 23
Milliarden Euro und hat sich damit im Vergleich zum Vorjahr
mehr als verdreifacht. Halt dieser Trend an, dirfte Professor
Dimson mit seiner Prognose Recht behalten.
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ETF-SZENE

DEUTSCHE-BANK-ANALYSE

Privatanleger kaufen ETFs

ie legen private Haushalte in Deutschland ihr

Vermogen an? Das hat Deutsche Bank Research
zusammen mit Deutschland-Monitor untersucht.
Ergebnis: ETFs gewinnen auch bei nicht professionel-
len Investoren an Beliebtheit. So sei das von privaten
Anlegern in borsennotierten Indexfonds investierte
Vermaogen inzwischen auf 35 Milliarden Euro ange-
wachsen. Die meisten Privatanleger handeln dabei
offenbar online oder tiber Direktbanken und investie-
ren zunehmend lber Sparplane in ETFs. Die Markt-
analyse zeigt auch, dass bei den Privaten das akti-

ve Anlageverhalten deutlich zugenommen hat. Die
DB-Research-Experten machen dafiir zum einen die
wachsende Auswahlan ETFs verantwortlich, die spe-
zielle Themen oder Strategien wie zum Beispiel ein-
zelne Branchen, Volatilitatsindizes oder Nachhaltig-
keit abbilden. Zum anderen wiirden Privatanleger
ihre ETF-Anlagen vermehrt aktiv verwalten, worauf
eine gestiegene Handelsaktivitat hinweise. ,Trotz
dieser beeindruckenden Entwicklung sind ETFs al-
lerdings noch ein Nischenprodukt - angesichts von
622 Milliarden Euro, die deutsche Privathaushalte
insgesamt in Investmentfonds angelegt haben”, be-
merkt Heike Mai von DB Research. Dank nicht oder
sogar negativ verzinster Bankeinlagen konne sich
das allerdings bald andern.

Anlegerpaar:
bereit fiir ETF-

]_ Investments




STOXX-INDIZES

Neues Tool fur Faktor-Investing

Der Indexanbieter Stoxx und der Finanzinformationsdienst Qontigo bie-
ten mit einem neuen Angebot neue Mdglichkeiten fir Faktorstrategien.
Eine Palette an speziellen Stoxx-Faktorindizes soll ihnen eine besse-
re Kontrolle unbeabsichtigter Faktorrisiken und eine genauere Identi-
fikation von Performance-Treibern ermdoglichen. ,Die Indexpalette be-
ruht auf institutionell getesteten Axioma-Faktor-Risikomodellen und
kann als Referenzgrofle oder Basiswert genutzt werden”, sagt Holger
Wohlenberg, Chief Business Officer bei Qontigo. Die Indizes umfassen
dabeidie flnf Einzelfaktoren Value, Momentum, Size, Low Risk, Quality
sowie einen Multifaktor-Index. Die abgedeckten Regionen sind USA, Eu-
ropa, Asien-Pazifik, Welt und Welt ex USA. Unter www.stoxx.com/facto-
rig bietet Qontigo Anlegern zudem ein Online-Tool, das den Einfluss von
Faktorrisiken auf das Portfolio mdglichst einfach veranschaulichen soll.

UMFRAGE

Deutsche setzen auf Nachhaltigkeit

Auch bei der Geldanlage wird den Deutschen Umweltbewusstsein
immer wichtiger, das zeigt eine aktuelle Studie der European Bank for
Financial Services (ebase). Demnach erwartet rund die Halfte der Bun-
desbirger eine zunehmende Bedeutung nachhaltiger Investments. So-
gar 55 Prozent wollen kiinftig Nachhaltigkeitskriterien bei ihrer person-
lichen Anlagestrategie starker beriicksichtigen. .Nachhaltigkeit ist bei
zahlreichen Anlegern - neben Rendite, Risiko und Liquiditat - damit
zur vierten Entscheidungsdimension avanciert”, kommentiert Rudolf
Geyer, Sprecher der Geschaftsfiihrung von ebase die Umfrageergeb-
nisse. Eine besonders hohe Relevanz hat das Thema demnach bei jiin-
geren sowie vermogenderen Anlegern.

RATING
Die besten ETF-Anbieter

Interessant fir qualitatsbewusste Anleger: Die Rating-Agentur Mor-
ningstar kirte in ihrer jiingsten Analyse BNP Paribas erneut zum bes-
ten ETF-Anbieter in Europa. Das Durchschnittsrating der Franzosen lag
bei 3,93 von flinf Sternen. Rund 94 Prozent der Assets von BNP-Paribas-
ETFs stecken sogar in Produkten mit Vier- oder Fiinf-Sterne-Ratings. Die
hochste Bewertung von fiinf Sternen erzielten beispielsweise der BNPP-
Easy-S&P-500-ETF oder der BNPP-Low-Carbon-100-ETF. Der zweite
Platz im Ranking der besten Produktanbieter ging an Vanguard. Das US-
Haus bringt es im Mittel immerhin noch auf 3,71 Sterne. Die Fondsge-
sellschaft VanEck belegtin der aktuellen Rating-Bilanz der ETF-Anbieter
Platz drei, gefolgt von State Street und Xtrackers, die unter den grofiten
Anbietern damit die beste Platzierung erreichen konnten.
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TRACKING-DIFFERENZ

Deutliche Qualitats-
unterschiede

Der Miinchner ETF-Berater Crossflow hat
die Trecking-Differenz bei ETFs unter die
Lupe genommen. Sie zeigt, wie weit die
Wertentwicklung eines ETF langfristig von
seinem Index abweicht oder anders aus-
gedrickt, ob der ETF mehr oder weniger
Rendite bringt als der Index. Das erfreuli-
che Ergebnis der Untersuchung: Viele ETFs
schafften 2019 eine Outperformance gegen-
tber dem Index. Im Vergleich zu 2018 ist die
durchschnittliche Uberrendite sogar gestie-
gen. Laut den Crossflow-Experten offenbart
die Analyse allerdings auch, dass selbst bei
ETFs auf klassische Indizes noch ein Ein-
sparvolumen schlummert, das ein Vielfa-
ches der Gebiihren ausmachen kann. Nega-
tiv fiel auf, dass die Spanne zwischen dem
besten und dem schlechtesten ETF im Jah-
resvergleich deutlich gréf3er geworden ist.
Bei Emerging-Markets-ETFs betragt die
Performance-Differenz der verschiedenen
ETF-Anbieter sogar mehr als ein Prozent.
Fazit: Wer langfristig in einen bestimmten
Index investieren will, sollte nicht nur auf
die Kostenquote achten, sondern auch die
Wertentwicklung bzw. die Tracking-Diffe-
renz vergleichen.

Tracking-Differenz zwischen bestem und
schlechtestem ETF 2019 in Prozent
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NEUE ETFS

NACHHALTIGKEIT |

ESG: auch inden
Emerging Markets

uch wenn es um Aktien aus den Schwellenlan-

dern geht, legen immer mehr Anleger Wert auf
die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien.
Die DWS (Xtrackers) hat deshalb ihre Produktpalet-
te um einen Aktien-ETF auf nachhaltig arbeitende
Schwellenlander-Unternehmen erweitert. Der ab-
gebildete Index gehort zur MSCI-ESG-Leaders-Low-
Carbon-ex-Tobacco-Involvement-5 %-Indexfamilie,
die neben einem Filter nach ESG-Kriterien die Unter-
nehmen auch anhand der CO,-Emissionen selektiert.
Der Xtrackers ESG-MSCI-Emerging-Markets-ETF hat
dabei eine Pauschalgebiihr von 0,25 Prozent p.a. und
ist direkt replizierend. ETF-Marktfiihrer Blackrock
(iShares) hat mit dem neuen iShares-MSCI-EM-ESG-
Enhanced-ETF jetzt einen vergleichbaren Fonds auf
den Markt gebracht. Als Referenzindex, der auch bei
diesem ETF physisch abgebildet wird, dient der MSCI-
EM-ESG-Enhanced-Focus-Index. Er umfasst aktue
1121 Aktien aus 26 aufstrebende

iidkorea, Indien oder Brasi

NACHHALTIGKEIT Il

Aktive Auswahl
durch Experten

inen besonderen Ansatz im Bereich nachhaltiger

Investments verfolgt der britische Anbieter Legal
& General Investment Management bei zwei neuen
ETFs. Der L&G-Europe-Equity-ETF und der L&G-US-
Equity-ETF wurden in Kooperation mit dem Londo-
ner Indexanbieter Foxberry entwickelt. Das Beson-
dere: Um die Portfolios zu konstruieren, untersucht
ein Gremium aus Experten Marktentwicklungen und
einzelne Unternehmen, um Konzerne zu identifizie-
ren, die sich offenbar besonders unverantwortlich
verhalten. Entsprechende Unternehmen sollen dann
systematisch anhand einer regelbasierten Metho-
dik aus den Indizes ausgeschlossen werden. So will
man Investments in Unternehmen minimieren, die
nach Ansicht der Experten mit Herausforderungen
wie beispielsweise Verbraucherboykotten oder Um-
weltgefahren konfrontiert sein werden. Auf der an-
deren Seite sollen unter Einbeziehung des Gremiums
besonders verantwortungsbewusste Unternehmen in
den Indizes beriicksichtigt werden, die durch rein sta-
tische oder branchenbezogene Ausschlussverfahren
durch das Raster fallen wiirden.

Windriider: ETF-Anbieter reagieren
mit nelen Produkten auf die.gestie=: =
gene Bedeutung von Nachhaltigkeit.

Foto: A. Kalashnikova/Unsplash




IMMOBILIEN

Grines Betongold

An umweltbewusste Immobilienanleger richtet sich BNP Paribas
Asset Management mit einem neuen borsennotierten Immobilien-
ETF. Das Besondere: Der BNP-Paribas-Easy-FTSE-EPRA/NAREIT-
Developed-Europe-ex-UK-Green-UCITS-ETF investiert gezielt in eu-
ropaische Immobilienunternehmen, die sich besonders stark dem
Umweltschutz verschrieben haben. Der Fonds bildet dafiir die Wert-
entwicklung des FTSE-EPRA/NAREIT-Europe-ex-UK-Green-Index ab.
Zudem werden die einzelnen Investments anhand von Daten wie dem
Energieverbrauch und Umweltzertifizierungen gewichtet. Gelistet
ist der neue ETF an den Borsen in Paris und Frankfurt. BNP Paribas
Asset Management gehort in Europa nach eigenen Angaben inzwi-
schen zu dendrei grof3ten Anbietern von ETFs mit einer gezielten Aus-
richtung auf Nachhaltigkeit und sogenannten ESG-Kriterien.

GLEICHBERECHTIGUNG

Geschlechtervielfalt und Nachhaltigkeit

Den bereits 2018 aufgelegten Global-Gender-Equality-ETF, der ge-
zielt in Unternehmen investiert, die sich in den Bereichen Nachhal-
tigkeit und Geschlechtergleichstellung engagieren, hat UBS nun auch
in einer wahrungsgesicherten Variante herausgebracht. In Deutsch-
land ist der ETF am Xetra-Segment der Deutschen Borse notiert.
Der zugrunde liegende Solactive-Equileap-Global-Gender-Equali-
ty-100-Leaders-Index umfasst weltweit 100 fiihrende Unternehmen,
die nach 19 speziell definierten Gender-Kriterien von Equileap, ei-
ner unabhangigen Forschungsorganisation fiir Geschlechtergleich-
stellung, besonders gut bewertet werden. Zudem werden Unterneh-
men, die in den Bereichen Waffen, Gliicksspiel und Tabak tatig sind
oder auf der Liste des norwegischen Ethikrats stehen, ausgeschlos-
sen. Die jahrlichen Kosten fiir Anleger (TER] liegen bei 0,30 Prozent.

RENTEN

Anleihen besonders kostengunstig

Amundi bleibt in der Preisoffensive. Jetzt hat der franzésische ETF-An-
bieter fiinf neue Renten-ETFs aufgelegt, deren jahrliche Gebiihren nur
noch 0,05 Prozent betragen. Der Amundi-Prime-Euro-Corporates-
ETF und der Amundi-Prime-US-Corporates-ETF investieren dabei in
festverzinsliche auf Euro beziehungsweise US-Dollar lautende Unter-
nehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating. Der Amundi-Prime-
Euro-Govies-ETF, der Amundi-Prime-US-Treasury-ETF sowie der
Amundi-Prime-Global-Govies-ETF richten sich dagegen an Anleger,
die in Staatsanleihen mit Investment-Grade-Rating investieren wollen.

Foto: 123RF
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ROHSTOFFE
Carry-Strategie im ETF

Die Schweizer-UBS bietet nun einen
neuartigen Rohstoff-ETF, mit dem
sich womaglich ‘die Diversifikation
innerhalb eines Wertpapierportfolios
verbessern lasst. Der Fonds bildet ei-
nen Index fur Long-Short-Risikopra-
mien von Rohstoffen nach. Der UBS-
CMCI-Commodity-Carry-SF-ETF folgt
dafir dem CMCI-BCOM-Qutperfor-
mance-Strategy-Index. Die Strategie
beinhaltet zum einen ein Long Expo-
sure auf den CMCI, eine Rohstoffstra-
tegie, die darauf ausgerichtet ist, die
sogenannten Rollrenditen ‘bei Invest-
ments in Rohstoff-Futures durch eine
Diversifizierung uber verschiedene
Laufzeiten hinweg "zu maximieren.
Zum anderen beinhaltet der ETF ein
Short Exposure gegentber der tradi-
tionellen Rollmethode. Die Differenz
zwischen beiden Rollmethoden wird
als Commodity Carry bezeichnet und
soll Uber den neuen ETF Investoren
zuganglich gemachtwerden. ,.Der ETF
eroffnet eine Anlagestrategie, die un-
korrelierte Ertragsquellen erschlief3t.
Dadurch kann der ETF zur Diversifi-
zierung der Portfolio-Rendite beitra-
gen”, erklart Clemens Reuter, Leiter
des Bereichs ETF & Passive Invest-
ment Specialists bei UBS Asset Ma-
nagement. Die jahrlichen Kosten des
neuartigen Rohstoff-ETF betragen
0,34 Prozent pro Jahr.




CANNABIS-ETF

Hanfblatter:
moglicher Grundstoff
flr neue Arzneien

10

RENDITE
MIT HANF

gilt als Markt mit grofiem

Medizinisches Cannabis
s den ersten ETF fur die Branche

Jetzt gibt e

icht der Drogenrausch, sondern die Gesund-
N heit steht im Fokus des ersten Cannabis-ETF in

Europa. Der Medical-Cannabis-and-Wellness-
ETF des britischen Anbieters HANetf will ,das Poten-
zial von medizinischem Cannabis nutzbar machen”
und investiert zu diesem Zweck in Aktiengesellschaf-
ten mit entsprechender Geschaftstatigkeit. Aufgespurt
werden die Aktien vom kanadischen Vermoégensver-
walter Purpose Investments, den HANetf als einen der
.erfahrensten und erfolgreichsten Anbieter von Canna-
bis-Fonds in Kanada" bezeichnet. Den von Purpose als
Basis fur den ETF entwickelten Index berechnet der
Frankfurter Indexanbieter Solactive.

Medizinisches Cannabis ist ein junges Geschafts-
feld mit vielleicht groBen Wachstumschancen. Wie der
US-Markt zeigt, ist das Interesse der Anleger auf je-
den Fall schon heute ziemlich hoch. Doch wer auf den
Durchbruch der Cannabis-Anwendungen setzen woll-
te, musste sich bislang in Deutschland mit Investments
in einzelne Aktien behelfen. Mit dem neuen ETF steht
nun als Alternative ein reguliertes und relativ liquides
Portfolio zur Verfliigung.

Im ETF befinden sich aktuell 15 Aktien aus allen
neun Teilsektoren des Cannabis-Okosystems, darun-
ter Produzenten von medizinischem Cannabis, Liefe-
ranten von Hydrokulturen und Biotech-Unternehmen.
Alle Titel sind an einem bekannten Borsenplatz wie der
New York Stock Exchange (NYSE), der Nasdaq oder
der TSX in Toronto gelistet. Zu den groBten Werten im

Potenzial.

—————

Fonds zahlen zurzeit GW Pharmaceuticals, Charlotte's
Web und Innovative Industrial Properties.

Experten erwarten auch in Zukunft starkes Wachs-
tum - insbesondere vor dem Hintergrund méglicher
weiterer Legalisierungen weltweit. Groe Hoffnungen
ruhen auf dem US-Markt. Nach Angaben des Statistik-
portals Statista lagen hier 2019 die Ertrage fur medi-
zinisches Cannabis bei rund 5,5 Milliarden US-Dollar.
Schatzungen zufolge konnten sie bis auf 7,3 Milliarden
Dollar im Jahr 2022 ansteigen. Aber auch Europa gilt
als Wachstumsmarkt. In Deutschland etwa darf Can-
nabis seit 2017 fir medizinische Zwecke verwendet
werden. Damit wurde das Land zum fithrenden Nutzer
von medizinischem Cannabis in Europa. GroBbritan-
nien wiederum ist mittlerweile einer der groiten Pro-
duzenten von Cannabis weltweit und der Export ein
Wirtschaftsfaktor mit wachsender Bedeutung.

Eingesetzt wird Cannabis in der Behandlung recht
unterschiedlicher Krankheitsbilder. Dazu zahlen Krebs,
Alzheimer und Parkinson ebenso wie Epilepsie, Mul-
tiple Sklerose und Arthritis. Aber auch bei Stress,
Angststorungen und psychischen Krankheiten sowie
chronischen Schmerzen ist es ein bewdahrtes Gegenmit-
tel — nicht fir die Heilung der eigentlichen Erkrankung,
sondern fir die Linderung von Symptomen, Schmer-
zen und anderen Begleiterscheinungen.

ALFONS NIEDERLANDER

lllustration: Can Stock Photo
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,100 Millionen Patienten”

Der kanadische Branchenkenner erklart, wie grof3 das
Potenzial von Cannabis in der Medizin ist

Joints, Marihuana, Haschisch - das kann man heute in immer mehr Staaten
ganz legal kaufen. Doch ist die Branche eine Basis fiir einen ETF?
Stopp! Unser ETF hat mit Rauschdrogen iberhaupt nichts zu tun. Cannabis ent-
halt Giber 100 verschiedene Wirkstoffe. Einer davon ist Tetrahydrocannabinol,
kurz THC. Das ist die Substanz, die ,high” macht. Im medizinischen Bereich
geht es aber um einen anderen Wirkstoff, um Cannabidiol, kurz CBD. Der ETF
., enthalt Aktien von Unternehmen, die sich mit medizinischen Effekten von CBD
beschaftigen. Dieser Wirkstoff senkt etwa den Blutdruck, entspannt die Mus-
keln, lindert Schmerzen und Entziindungen, macht aber nicht high.

Aber moglicherweise abhdngig?

Eben nicht. Nach einem Bericht der Weltgesundheitsorganisation weist CBD
beim Menschen kein Abhangigkeitspotenzial auf, was Missbrauch verhindert.
Und es gibt bisher keine Hinweise auf gesundheitliche Probleme im Zusam-
menhang mit der Verwendung von CBD.

Okay. Aber was ist aus Sicht eines Investors an Cannabis so interessant?

Der Vorteil fiir den Anleger hangt unmittelbar mit der Vielfalt der Krankheits- NAWAN BUTT ist
bilder zusammen, fiir die der Einsatz von Cannabis infrage kommt. Wenn Sie Portfolio-Manager bei
weltweit die Menschen zusammenzahlen, die an Krebs, Alzheimer, Parkinson, Purpose Investments,
Multipler Sklerose, Arthritis oder anderen Krankheiten leiden, kommen Sie wo er fiir ein Portfolio
auf etwas uber eine Milliarde. Wenn nur zehn Prozent dieser Menschen Can- mit Cannabis-Aktien
nabis als Arzneimittel nutzen, entsteht ein Markt von 100 Millionen Patienten. verantwortlich ist

Mittlerweile erlauben mehr als 40 Lander der Erde den Einsatz von medizini-
schem Cannabis und wir erwarten, dass viele weitere Lander aufgrund sich
wandelnder sozialer und regulatorischer Einstellungen eine solche Moglichkeit
schaffen.

Welche Unternehmen kommen fiir den ETF infrage?
Auch hier profitieren wir von der Vielfalt im Cannabis-Segment. Weltweit gibt
es aktuell 96 ,Pure play“-Unternehmen im medizinischen Cannabis-Sektor
mit einer Marktkapitalisierung von 19 Milliarden US-Dollar. Infrage kommen
aber nicht nur die Produzenten von medizinischem Cannabis, sondern auch
Hydrokulturlieferanten, Biotech-Unternehmen, Konsumgiiterhersteller und
sonstige Zulieferer.

Was spricht fiir eine ETF-Losung?
Bisher mussten sich deutsche Anleger im Cannabis-Segment selbst die
besten Einzeltitel suchen. Mit dem ETF haben sie erstmals mit nur
einem Trade Zugang zu einem diversifizierten Portfolio aus medi-
zinischen Cannabis-Unternehmen. Wir achten darauf, dass sich
der Fonds nicht nur auf einige Largecap-Unternehmen konzent-
riert. Durch eine vierteljahrliche Neugewichtung stellen wir sicher,
dass jeder Titel mit maximal zehn Prozent im ETF vertreten ist.

Foto: A. Rowat
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ETE-Investoren profitieren heute von

innovativeren Fonds u

ie Idee war so einfach wie revolutionar — und
Dﬁberzeugt bis heute. Im Januar 1993 kam in

New York der erste ETF an die Borse. Heute
gibt es weltweit fast 7000 ETFs mit einem Vermogen
von mehr als sechs Billionen Dollar. Es dauerte einige
Jahre, bis ETFs den Weg von New York nach Europa
gefunden hatten, doch seitdem geht es auch hierzu-
lande fast ungebremst nach oben.

Am 11. April 2000 startete das XTF-Segment der
Deutschen Borse fiir ETFs. Xetra war damit der erste
Handelsplatz fiir ETFs in Europa — und ist seitdem der
Marktfiithrer. Den Anfang machten zwei ETFs auf die
Referenzindizes Euro-Stoxx-50 und Stoxx-Europe-50.
Emittent der beiden Fonds war Merrill Lynch Interna-
tional mit seiner LDRS-Produktfamilie, die heute zur
iShares-Familie von Blackrock gehort. 2001 folgte der
erste Dax-ETE aufgelegt von der HypoVereinsbank-
Tochter Indexchange, die inzwischen auch zu iShares/
Blackrock gehort.

Seitdem nahmen Handel und Produktinnovation im-
mer mehr Tempo auf. Allein 2019 wurden 183 neue
ETFs gelistet. Damit notieren heute an Xetra mehr
als 1500 ETFs. Sie kommen auf einen durchschnittli-
chen monatlichen Handelsumsatz von elf Milliarden

sehr hoher Liquiditat, immer

nd sinkenden Preisen

Euro und machen die Deutsche Borse auch damit zum
fiihrenden Borsenhandelsplatz in Europa, Marktanteil
28 Prozent. Am Ende des ersten Handelsjahrs, im De-
zember 2000, lag das ETF-Fondsvermogen im XTF-
Segment bei 400 Millionen Euro. Bis Ende Dezember
2019 hat sich das ETF-Vermogen auf die Rekordmar-
ke von 710 Milliarden Euro vervielfacht. Xetra liegt da-
mit voll im Trend: Mehr als 100 Milliarden Euro frisches
Geld flossen 2019 in europaische ETFs. Das war der
hochste Jahreszuwachs seit dem Start des Geschafts
im Jahr 2000. Insgesamt steckt in europaischen ETFs
nun rund eine Billion Euro.

Starker Trend. Fiir Anleger bedeutet die dynamische
Entwicklung nicht nur ein immer groferes ETF-Ange-
bot, sondern auch sinkende Kosten und immer hohe-
re Liquiditat. Sehr deutlich zeigt sich das auch an den
stark gesunkenen Geld-Brief-Spannen und dem von
der Borse berechneten Liquiditatsmall XLM. Es be-
zeichnet den durchschnittlichen Spread fiur eine Xet-
ra-Round-Trip-Order von 100000 Euro. Fiir die 20 li-
quidesten Aktien-ETFs betragt das XLM heute im
Durchschnitt nur noch 4,2 Basispunkte — die Halfte
des Werts von vor zehn Jahren. >»>
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ETF-MARKT

Diese stetig zunehmende Verbesserung der Handels-
bedingungen erscheint auf den ersten Blick erstaunlich,
denn trotz des enormen Wachstums bleibt der ETF-
Markt auf der Anbieterseite hoch konzentriert. Ob-
wohl seit Jahren immer wieder neue ETF-Anbieter in
den Markt drangen, dominieren nahezu seit Handels-
beginn ganz wenige Anbieter das Geschaft, nicht nur
in Deutschland. In Europa verwalten die drei Markt-
fihrer Blackrock (iShares), die DWS (Xtrackers) und
die franzosische Lyxor rund 63 Prozent des ETF-Ver-
mogens. Den Rest teilen sich viele, meist viel kleine-
re Mitspieler: Keiner aus der zweiten Liga kommt auf
mehr als sechs Prozent Marktanteil. Blackrock kont-
rolliert dagegen 44 Prozent des gesamten ETF-Vermo-
gens. Von neu investierten Anlegergeldern bekommen
die Marktfiihrer ebenfalls am meisten ab. Grob gesagt,
entspricht ihr Anteil an den Mittelzufliissen in etwa ih-
rem Anteil am ETF-Vermogen.

Trotz dieses Oligopols sinken die Preise der ETFs.
Nach einer Untersuchung des Investment Company In-
stitute fielen die durchschnittlichen Kosten fiir Aktien-
ETFs allein zwischen 2013 und 2018 um 22 Basispunk-
te. Nach Angaben von Morningstar kosten Aktien-ETFs
in Europa heute im Schnitt 0,37 Prozent pro Jahr. Kapi-
talgewichtet seien die Durchschnittskosten der Aktien-
ETFs mit 0,25 Prozent sogar noch deutlich niedriger als
im einfachen Durchschnitt. Renten-ETFs kommen auf
durchschnittlich 22 Basispunkte.

Angenehm: ETFs auf die wichtigsten Indizes sind
noch wesentlich preiswerter, denn alle groBeren An-
bieter drehen seit Jahren an der Preisschraube, vor al-
lem die direkten Verfolger des Marktfiihrers Blackrock.
Bereits 2018 preschte Lyxor mit zwei Aktien-ETFs zum
Preis von nur noch vier Basispunkten vor. Die franz6-
sische Amundi startete 2019 sogar eine GroBoffensive
und bietet inzwischen 20 Aktien- und Renten-ETFs,
die jeweils nur funf Basispunkte kosten. Auch »>>>

Eine Erfolgsgeschichte
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Am 11. April 2000 startet Xetra mit zwei Aktien-ETFs. Sie
bilden den Euro-Stoxx-50 und den Stoxx-Europe-50-Index ab
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,Heute fest

etabliert”

Der Leiter des ETF-Segments der
Deutschen Borse zur Entwicklung des
ETF-Handels und zur kiinftigen Ent-
wicklung des ETF-Geschafts in Europa

Wie kam es dazu, dass die Deutsche Borse vor
20 Jahren ein ETF-Segment einfiihrte?

Mit dem Start des ETF-Handels an Xetra im April
2000 war die Deutsche Borse Vorreiter in Europa.
Zu diesem Zeitpunkt wurden zwar in den Vereinig-
ten Staaten schon die ersten ETFs gehandelt, der
Markt war aber noch recht klein und liberschaubar.
Dennoch lieB sich erkennen, dass diese Fonds auf In-
teresse stofen. Also wollten wir auch Investoren in
Europa einen Zugang ermoglichen. Dass ETFs aber
eine so grofle, weltweite Erfolgsgeschichte werden -
damit hatten wir nicht gerechnet.

War es eigentlich sehr schwierig, den Handel

in Gang zu bringen?

Es waren gleich mehrere Herausforderungen zu
meistern. Da ETFs bis dato in Europa nahezu unbe-
kannt waren, mussten wir zunachst sowohl Emit-
tenten als auch Market-Maker fiir die Auflage und
Betreuung der Produkte gewinnen. Als ahnlich her-
ausfordernd erwies sich die Kommunikation gegen-
tiber Investoren, die zwar Aktien und aktive Fonds
kannten, aber nicht das Konzept eines fortlaufend
tiber die Borse handelbaren Indexfonds.

2003

Die ersten europaischen Renten-ETFs werden ge-
listet. Sie bieten Zugang zu Bundesanleihen und
europaischen Unternehmensanleihen

Die inzwischen in iShares aufgegangene deutsche Indexchange
emittiert den weltweit ersten ETF auf den DAX-Index
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INTERVIEW | STEPHAN KRAUS

Was waren die wichtigsten Meilensteine im
ETF-Markt in den vergangenen 20 Jahren?

Einer der grofiten Meilensteine war sicherlich, dass
sich passive Investments in den vergangenen Jahren
fest etabliert haben und inzwischen auch im Rahmen
aktiver Anlagestrategien eingesetzt werden. Gerade
die Mdglichkeit, eine Vielzahl an Markten, Branchen,
Trends und Strategien kostengtinstig liber ein diver-
sifiziertes Investment abzubilden, ist eine wichtige
Errungenschaft. Beispiele aus der jiingeren Vergan-
genheit sind etwa Smart-Beta-ETFs oder die rasan-
te Entwicklung bei ESG-Produkten, die es Investo-
ren erlaubt, individuelle Nachhaltigkeitsstrategien
zu verfolgen.

Welche Entwicklung des ETF-Markts erwarten
Sie in den nachsten zehn Jahren?

Wir gehen davon aus, dass das von ETFs verwaltete
Vermogen weiterhin hohe Wachstumsraten verzeich-
nen wird. Auch diirfte die Anzahl der ETFs von derzeit
tiber 1500 weiter wachsen, nach der zuletzt aufler-
gewohnlich hohen Listing-Aktivitat wahrscheinlich
aber in etwas langsameren Schritten. ETF-Anbieter
werden dabei weiterhin ein gutes Gespiir fiir Trends
zeigen, mit denen Anlegerinteressen gezielt ange-
sprochen werden konnen. So sind vor allem Themen-
ETFs bei Privatanlegern sehr beliebt. Ein Paradebei-
spielist der erste Medical-Cannabis-ETF, der Anfang
des Jahres in Europa startete. Bereits an den ersten
Handelstagen schaffte dieser Themen-ETF auf Xet-
ra taglich dreistellige Transaktionszahlen.

Welche Verdanderungen wiirden Sie sich im
ETF-Handel wiinschen?

Wir hoffen, dass sich ETFs als Standardprodukt in
der privaten Altersvorsorge in Deutschland weiter
etablieren. E-T-F, diese drei Buchstaben konnten
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auch fiir einfach, transparent und flexibel stehen. In
Kombination mit den geringen Kosten sind dies die
Kerneigenschaften, wenn es darum geht, Menschen
von den Vorteilen der Altersvorsorge iiber den Kapi-
talmarkt zu tiberzeugen. Der Blick auf die steigende
Zahl an ETF-Sparplanen stimmt uns hier positiv, ak-
tuell liegt die Zahl bei liber 1,2 Millionen in Deutsch-
land - und ist damit gegeniiber dem vergangenen
Jahr erneut deutlich angestiegen.
Was tun Sie als Borse denn, um ETFs bei STEPHAN
Privatanlegern noch bekannter zu machen? KRAUS
Wir setzen da gleich an verschiedenen Stellen an: ist bei der
Zum einen haben wir ein umfangreiches Schulungs- Deutschen

und Nachrichtenangebot fiir Anleger. Dazu zahlen
unsere Prasenzseminare, digitale Lernangebote,
Webinare, Newsletter oder Handbiicher. Auf der an-
deren Seite unterstiitzen wir Anleger mit Initia- lich
tiven im Handel. Ein aktuelles Beispiel: Wir
erheben im Xetra-Handel keine Transak-
tionsentgelte mehr bei der Ausfiihrung
von ETF-Sparplan- und Robo-Advisory-
Orders. Damit wollen wir die Attraktivitat
von ETFs als langfristiges Anlageprodukt
weiter erhéhen und neue Anleger fiir den
Kapitalmarkt gewinnen. Das Angebot gilt
fir alle Banken und Broker, die sich dafir
bei uns registrieren.

Nur wenige Monate vor dem Rekordhoch werden die ersten
Short-ETFs auf den Euro-Stoxx-50 und den Dax aufgelegt

2005

Die ersten Dividenden-ETFs kommen an die Borse, ebenso

der erste Rohstoff-ETF

Borse fiir das
ETF-Segment
verantwort-
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ETF-MARKT

Reger Handel

Seit dem Start des ETF-Handels an Xetra hat nicht

nur die Anzahl der notierten ETFs stark zugenommen.
Auch das Handelsvolumen hat sich deutlich erhoht.
Heute erreicht der Handel im ETF-Segment der Deut-
schen Borse im Monatsdurchschnitt einen Umfang von
rund elf Milliarden Euro. Damit ist Xetra der umsatz-
starkste ETF-Borsenplatz in Europa.

Handelsvolumen im ETF-Segment
der Deutschen Borse
durchschnittliches monatliches
Orderbuchvolumen in Milliarden Euro
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Invesco, HSBC und Legal & General haben ETFs in
dieser Preisklasse im Programm.

Die Preissenkungen verfehlen offensichtlich ihre Wir-
kung nicht, vor allem bei groBen Anlegern. ,Instituti-
onelle Anleger versuchen immer o6fter, Futures zu um-
gehen, und greifen dafiir haufiger zu ETFs", berichtet
Dirk Séhnholz, Honorarprofessor fiir Asset Manage-
ment an der Universitat Leipzig. Rund die Halfte der
institutionellen Investoren will von Futures auf ETFs
umschwenken, zeigt auch eine Umfrage von Green-

2011 2012

Die ersten ETFs mit Nach-
haltigkeitsansatz erschei-
nen auf dem Kurszettel

2011

Nach dem Listing von fiinf neuen Aktien-
ETFs notieren am 22. August 2012 erstmals
mehr als 1000 ETFs an Xetra

wich Associates. Kein Wunder: ETFs fiir die grofen In-
dizes haben heute hédufig nur noch jahrliche Kosten von
funf Basispunkten — und werden damit fur Futures zur
echten Konkurrenz: , Der Preisvorteil, den Futures und
Derivate frither hatten, ist heute kaum noch existent”,
weill Séhnholz. Nach Berechnungen des ETF-Anbie-
ters Invesco war ein Investment in den S&P-500 in den
vergangenen funf Jahren fast durchgehend gunstiger
mit ETFs abzubilden als mit Futures. Auch fiir ande-
re wichtige Indizes errechnete Invesco Kostenvorteile.

Vorteil fiir Anleger. Auf der Anbieterseite forderte der
harte Wettbewerb dagegen in den vergangenen Jahren
bereits die ersten Opfer. ,Die Konsolidierung ist voll
im Gange", erklart Ali Masarwah, Leiter des Editorial
Research bei Morningstar. Die Bilanz der letzten drei
Jahre: Comstage ist heute Teil von Lyxor, Source wur-
de von Invesco tibernommen, ETF Securities hat sein
europdisches Geschaft an WisdomTree verauBert, Van
Eck kaufte den niederlandischen Anbieter Think ETE
Dennoch sei es ,verfriiht, von dieser Konsolidierung,
die vor allem mittelgroBe Hauser betrifft, das bevorste-
hende Ende des Wettbewerbs im ETF-Markt abzulei-
ten”, befindet Masarwah. Denn immer wieder steigen
neue Akteure in das ETF-Geschaft ein, nicht nur klei-
ne Hauser wie Expat, HanETF oder Tabula, sondern
auch finanzstarke Akteure wie Fidelity, Franklin Tem-
pleton, J.P. Morgan oder Ende 2019 Goldman Sachs.

,Bislang fiihrte die starke Konzentration am ETF-
Markt nicht zu negativen Effekten fur Investoren. Im
Gegenteil”, urteilt der Branchenkenner. Ein Grund:
Um tiberhaupt noch einen Ful} in die Tiir zu bekom-
men, versuchen neue Anbieter zumeist ihr Glick mit
innovativen neuen ETFs, beispielsweise mit Faktor-
bzw. Smart-Beta-ETFs. Bei ETFs auf die groBen Indi-
zes haben Newcomer keine Chance: Bei diesen ETFs
stellt die Kombination aus Fondsgrofe, hoher Liqui-
ditat und sehr niedrigen Managementgebiihren eine
kaum zu tiberwindende Hiirde fiir neue ETF-Anbieter

2014

Zum ersten Mal bietet

Smart-Beta-ETFs betreten die deutsche ( | ein ETF direkten

Borsen-Biihne: ETFs, deren Portfolio nicht
nach Marktkapitalisierung gewichtet wird

Zugang zu den bislang
schwer erreichbaren
chinesischen A-Aktien



dar. In Randbereichen gibt es dagegen noch immer un-
beackertes Terrain, nicht nur bei Smart-Beta-Ansatzen,
sondern auch im Bereich der Themen-ETFs.

Inzwischen sprieBen Themen-ETFs denn auch im-
mer 6Ofter aus dem Boden: Ungefahr jeder flinfte neue
an Xetra gelistete ETF widmet sich einem speziellen
Anlagethema. Unter den insgesamt an Xetra gelisteten
mehr als 1000 Aktien-ETFs ist fast jeder vierte Fonds
ein Themen-ETE Bislang bleibt das Vermdégen der
meisten Themen-ETFs haufig niedrig, doch immer wie-
der treffen die Anbieter auch den Nagel auf den Kopf.
So stecken beispielsweise in dem Ende 2018 aufgeleg-
ten Amundi-Artificial-Intelligence-ETF heute schon
rund 180 Millionen Euro. Der vor einem Jahr gestar-
tete Invesco-Blockchain-ETF wuchs bis dato auf mehr
als 40 Millionen Euro an; der erst Mitte 2019 gelistete
VanEck-Video-Gaming-and-eSports-ETF konnte sogar
schon 60 Millionen Euro einsammeln. Wenn das Thema
stimmt, scheinen auch relativ hohe Kosten kein Prob-
lem fiir die Anleger zu sein. Die drei beispielhaft ge-
nannten ETFs haben Kostenquoten zwischen 0,35 Pro-
zent und 0,65 Prozent, kosten also rund zehnmal so viel
wie die grofen Standard-ETFs.

Doch nicht nur Themen-ETFs nehmen auf dem Kurs-
zettel der Borse immer mehr Raum ein. Auch ETFs, die
nachhaltige Investmentstrategien abbilden, kénnen ra-
sant zulegen. 62 neue ESG-ETFs wurden 2019 gelistet,
wodurch Investoren im Xetra-Handel zum Jahresende
schon 147 ESG-ETFs zur Auswahl hatten. Das inves-
tierte Vermogen in ESG-ETFs am Handelsplatz Xetra
stieg auf 23 Milliarden Euro. Das war ein Plus von 217
Prozent gegentiber 2018. ,ESG-Produkte bildeten im
vergangenen Jahr die mit Abstand wachstumsstarks-
te Kategorie im ETF-Segment der Deutschen Borse”,
berichtet Stephan Kraus, der das ETF-Segment ver-
antwortet.

Unterm Strich zeigen die vergangenen 20 Jahre zwei-
erlei. Erstens: Innovative ETFs haben das Potenzial
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Hohe Liquiditat

Das Xetra-Liquiditatsmaf XLM bezeichnet den durch-
schnittlichen Spread fiir eine Xetra-Round-Trip-Order
von 100000 Euro. Mit zunehmender Handelsaktivitat
sank in den vergangenen Jahren das XLM der 20 liqui-
desten Aktien-ETFs im Mittel bis auf nur noch 4,2 Ba-
sispunkte.

Xetra-Liquiditatsmag fiir Aktien-ETFs
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Quelle: Deutsche Borse

zum Bestseller, doch die meisten Investoren bevorzu-
gen einfach zu durchschauende Produkte. Zweitens:
Obwohl wenige Anbieter dominieren, bleibt der ETF-
Markt in Bewegung. Bis auf Weiteres kénnen sich des-
halb ETF-Anleger iiber ein immer gréferes Angebot,
sinkende Preise und immer liquidere Markte freuen.

ULI KUHN

2019

20 1 5 ETFs mit Nachhaltigkeitsansatz etablieren
Auf die verschiedenen Einzelfaktor-ETFs folgt sich als neuer Trend. Ende 2019 notieren
bereits 2015 der erste Multi-Faktor-ETF schon fast 150 ESG-ETFs an Xetra
L

2018

Typische Hedge-Fonds-Strategien wie Long/Short
werden nun auch im ETF-Mantel angeboten
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Smart—Beta-ETFs W

erreichen die

elchen Mehrwert liefert eigentlich ein gut
Wbezahlter Fondsmanager? Weniger, als wir

denken, lastern Skeptiker. Der wesentliche
Teil der Portfolio-Rendite komme allein aus der allge-
meinen Entwicklung der Borse, argumentiert beispiels-
weise der Nobelpreistrager Eugene Fama. Spyros Me-
someris, Spezialist fiir Quantitative Strategien bei der
Schweizer UBS, geht noch weiter: Vieles, was auf das
Genie eines Fondsmanagers zuriickgefiihrt werde, sei
mit einem Computer zu imitieren.

Smart-Beta-ETFs wollen diese These beweisen. Sie
verzichten auf teure Fondsmanager, wollen aber trotz-
dem besser sein als die Borse und als die meisten an-
deren ETFs, die stur einem bekannten Index folgen.
Vor etwa zehn Jahren kamen die ersten Smart-Beta-
ETFs ins Verkaufsregal der Fondsgesellschaften. Inzwi-
schen lasst sich einigermafBen abschdtzen, wie smart
sie wirklich sind. Die Bilanz: Einige haben enttauscht,
viele brachten Anlegern keinen echten Mehrwert, doch
manche Smart-Beta-ETFs konnten tatsachlich die
Borse schlagen. Finf dieser Gewinner lernen Sie jetzt
kennen.

Ein Anlegertraum. Wer im Juni 2011 in den damals
frisch aufgelegten Ossiam-Stoxx-Europe-Minimum-
Variance-ETF investiert hatte, dem ware bis heute die
eine oder andere schlaflose Nacht erspart geblieben.
Wahrend die europaischen Aktienmarkte im Sommer-
Crash kollabierten, wackelte der neue Fonds der fran-
z0sischen Fondsboutique nur ein wenig. Als Folge sei-

lllustration: iStock

ollen den Markt schlagen. Nicht alle

MARZ 2020

ses Ziel. Doch hier sind funf Sieger

ner Standfestigkeit in dieser und in spdteren Krisen
liegt der Ossiam-ETF bis heute noch einige Basispunk-
te vor dem Markt. Spannend: Die Zusammensetzung
und regelméaBige Anpassung des ETF-Portfolios be-
stimmt ein Computer-Algorithmus. Immerhin: Ent-
worfen haben den gewinntrachtigen Algorithmus Wis-
senschaftler aus Fleisch und Blut auf Basis neuester
Erkenntnisse renommierter Forscher.

Der Ossiam-ETF ist nicht nur einer der &altesten
Smart-Beta-ETFs, sondern auch ein typischer Vertreter
seiner Klasse. Smart-Beta-ETFs verfolgen unterschied-
liche Strategien, doch zwei Dinge haben alle gemein.
Erstens: Ihr Portfolio wird weitgehend mechanisch mit-
hilfe eines mehr oder weniger komplexen Computer-
Algorithmus zusammengestellt. Zweitens: Sie basieren
nicht auf gangigen Borsenbarometern, sondern auf ei-
nem ,intelligenteren” Index. Dieser bildet zwar den
gleichen Markt ab wie ein traditioneller Index, bei-
spielsweise Dax oder Euro-Stoxx, gewichtet jedoch die
Aktien anders. In traditionellen Indizes werden die ein-
zelnen Aktien meist umso starker gewichtet, je héher
ihr Borsenwert ist. Smart-Beta-ETFs verwenden an-
dere Kriterien, beispielsweise den Kurs-Buchwert ei-
ner Aktie oder das Ausmal ihrer Kursschwankungen.

Anlegern sollte jedoch klar sein, dass die bessere
Entwicklung der Smart-Beta-ETFs nicht garantiert ist
und dass sie mitunter auch einen Preis hat, der sich
nicht in der Gesamtkostenquote widerspiegelt. ,Smart-
Beta-Indizes beinhalten haufig signifikante und un-
erwiinschte Risiken”, warnt David Blitz, Leiter >>>
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Quantitative Equity Research bei der auf aktive Fonds
spezialisierten Fondsgesellschaft Robeco. Blitz fallt wo-
moglich ein zu hartes Urteil, doch sicher ist: Anleger
erkaufen sich die Vorteile eines Smart-Beta-ETF in al-
ler Regel mit der Wette auf eine bestimmte Strategie.
Eine Garantie, dass diese Strategie immer Erfolg bringt,
gibt es jedoch nicht.

Ohne Garantie. Auch die beim Start eines neuen
Smart-Beta-ETF oft prasentierten Riickrechnungen
sind kein Erfolgsgarant. Eine Studie des US-ETF-An-
bieters Vanguard zeigt: Im Backtest konnten viele
Smart-Beta-Strategien den Markt schlagen. In der Re-
alitdt, also nach dem Start des ETF, blieben dann je-
doch viele Smart-Beta-Strategien hinter dem tradtitio-
nellen Vergleichsindex zurtck.

Wichtig ist deshalb, Smart-Beta-Strategien genau zu
analysieren und die Risikotreiber zu erkennen. Den
Strategien zugrunde liegende Risikopramien sollten
nicht nur wissenschaftlich langfristig bestéatigt, sondern
auch nachvollziehbar und 6konomisch erkladrbar sein.
Beispielsweise lasst sich die Low-Volatility-Anomalie —
also die Tatsache, dass schwankungsarme Aktien lang-

fristig besser laufen als volatilere — auf die sehr mensch-
liche Angst vor Verlusten zurtickfiihren.

Dennoch ist auch die Low-Vola-Strategie nicht frei von
Risiken und Nebenwirkungen. Lasst sich doch die Wert-
entwicklung solcher Smart-Beta-ETFs oft schon durch
die standige Ubergewichtung von Aktien bestimmter
Branchen erklédren. In Low-Vola-ETFs dominieren hau-
fig Aktien von Telekomgesellschaften, Nahrungsmit-
telproduzenten oder Titel aus dem Gesundheitssektor,
konjunktursensitive Papiere dagegen eher nicht.

Weiter gedacht, bedeutet die Ubergewichtung die-
ser defensiven Branche: ohne gelegentliche Crashs kei-
ne hohere Rendite. Marschiert die Borse stramm nach
oben, kénnen Low-Vola-ETFs das Tempo nicht halten.
So blieb auch der Ossiam-ETF im Borsenspitzenjahr
2019 hinter dem Markt zurtick. Im Jahr davor schnitt
er dagegen deutlich besser ab, weil er im Herbst 2018
weniger stark in die Knie ging als der breite Markt.
Langfristig scheint diese defensive Strategie deshalb
doch ziemlich smart zu sein.

ULI KUHN

OSSIAM-EUROPE-MINIMUM-VARIANCE-ETF

Doppelt gut

Bei diesem ETF geht es vor allem um eine maglichst
stabile Wertentwicklung. Positiv, dass damit auch mehr
Gewinn herausspringt. Der Ossiam-Europe-Minimum-
Variance-ETF setzt dazu zum einen auf ein Portfolio
aus Aktien mit moglichst geringen Wertschwankun-
gen. Doch zum Erfolgsgeheimnis gehort nicht allein die
niedrige Volatilitat der einzelnen Aktien, sondern auch
eine Erkenntnis der Portfolio-Theorie. Bei der Zusam-
menstellung des ETF-Portfolios wird deshalb zum an-
deren darauf geachtet, dass die Kurse der im Portfolio
enthaltenen Aktien moglichst unabhangig voneinander
laufen, also wenig miteinander korrelieren. Schlie3lich
senkt eine niedrige Korrelation in der Theorie das Ge-
samtrisiko eines Portfolios. Durch einen mehrstufigen
Optimierungsprozess wird auf dieser Basis ein relativ
schwankungsarmes Portfolio ermittelt, wobei dessen
Zusammensetzung regelmaBig aktualisiert und an neue
Marktbedingungen angepasst wird. Die Kursentwicklung
des schon 2011 aufgelegten ETF bestatigt die Theorie.

Defensiv erfolgreich

Ossiam-Europe-Minimum-Variance-ETF
prozentuale Entwicklung seit 1.1.2017, inkl. Dividenden, auf Euro-Basis

+5

MSCI-Europa 0

=9
2017 2020

]
WKN/ISIN: LU0599612842

Fondsvolumen: 309 Millionen Euro

laufende Kosten pro Jahr: 0,65 Prozent

Quelle: Morningstar; Stand: 30.12.2019

Quelle: Bloomberg
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VANECK-MORNINGSTAR-US-WIDE-MOAT-ETF

Das Siegerkonzept

Superinvestor Warren Buffett hat viele Rezepte fiir
Borsengewinne. Eines der erfolgreichsten: Der In-
vestmentguru liebt Unternehmen mit einer Positi-
on im Markt, die stetige Gewinne ermadglicht. ,.Ein
gutes Geschaft ist wie eine starke Burg mit einem
tiefen Wassergraben. Ich will Haie im Graben®, er-
klart Buffett. Der VanEck-Vectors-Morningstar-US-
Wide-Moat-ETF imitiert Buffetts bewahrte Strate-
gie und investiert in 50 US-Unternehmen, die sich
nach Einschatzung der Analysten von Morningstar
hinter einem besonders breiten Burggraben (auf
Englisch ,moat”) verschanzt haben und deren Ak-
tien zudem fair bewertet sind. Ein Blick ins Portfolio
des ETF verdeutlicht die Idee. Auf der Titelliste ste-
hen viele US-Konzerne wie Amazon, Microsoft, Star-
bucks, Pfizer oder Nike. Die Zusammenstellung des
ETF-Portfolios basiert auf den Urteilen der Morning-
star-Analysten. Nur die am glinstigsten bewerteten Un-
ternehmen mit Moat-Rating kommen ins Portfolio.

Vorsprung ausgebaut

VanEck-Vectors-Morningstar-US-Wide-Moat-ETF
prozentuale Entwicklung seit 1.1.2016, inkl. Dividenden, auf Euro-Basis
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WHKN/ISIN: IECOBQQP9HO09
Fondsvolumen: 208 Millionen Euro

laufende Kosten pro Jahr: 0,49 Prozent

Quelle: Morningstar; Stand: 30.12.2019

Quelle: Bloomberg
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SMART BETA

INVESCO-GS-EQUITY-FACTOR-INDEX-EUROPE-ETF

Erfolgreicher Pionier

Der Invesco-Goldman-Sachs-Equity-Factor-Index-
Europe-ETF folgt nicht nur einem Renditefaktor, son-
dern gleich mehreren. Damit war er einer der ersten in
Europa angebotenen Multifaktor-ETFs. Zugleich ist er
der Beweis dafiir, dass sich Multifaktorstrategien loh-
nen konnen. Der vor gut fiinf Jahren aufgelegte Fonds
war zwar nicht in jedem Jahr besser als der MSCI-Eu-
rope, doch meist konnte er den Index schlagen. Der ETF
setzt auf die fiinf Faktoren Volatilitat, Unternehmens-
grofBe, Value, Momentum und Qualitat. Entwickelt wurde
die Fondsstrategie von Goldman Sachs. Bei der Zusam-
menstellung des Fondsportfolios spielen jedoch nicht
nur die fiinf Faktoren eine Rolle. Auch das Risiko hat In-
vesco im Blick: Bei der Auswahl von Aktien wird darauf
geachtet, dass jeder Faktor einen gleich grofien Risiko-
anteil beisteuert, nachdem die Korrelationen zwischen
den Faktoren in Betracht gezogen wurden. Um Klum-
penrisiken zu vermeiden, arbeitet der ETF zusatzlich
noch mit Lander- und Branchenbeschrankungen.

Theorie bestatigt

Invesco-GS-Equity-Factor-Index-Europe-ETF

prozentuale Entwicklung seit 6.2,2015, inkl. Dividenden, auf Euro-Basis

MSCI-Europa

2015 2016 2017 2018 2019 2020 ‘
__________________________________________________________________________|
WHKN/ISIN: IEOOBMW3NY56
Fondsvolumen: 381 Millionen Euro

0,45 Prozent

laufende Kosten pro Jahr:

Quelle: Morningstar; Stand: 30.12.2019

BNP-PARIBAS-LOW-CARBON-100-EUROPE-ETF

Gewinn im Dienst der Umwelt

Umweltbewusst zu investieren, kann sich richtig loh-
nen. Das zeigt dieser ETF. Seit seinem Start vor mehr als
zehn Jahren bringt er regelmaBig mehr Rendite als der
europdische Aktienmarkt. Der Clou dabei: Es gibt nicht
nur mehr Rendite, sondern der Kurs schwankt auch we-
niger als der Gesamtmarkt. Der ETF basiert auf einem
Index der Pariser Borse Euronext. Dieser Low-Carbon-
100-Europe-Index enthélt 100 groBe europdische Unter-
nehmen mit geringem CO,-FuBabdruck. Gemeinsam mit
den Forschungsinstituten Carbone 4 und CDP identifi-
ziert Euronext die 85 bis 90 Unternehmen mit dem ge-
ringsten CO,-FuBabdruck. Beriicksichtigt wird bei der
Bewertung der Unternehmen auch der CO,-FuBabdruck
ihrer Produkte. Ins ETF-Portfolio kommen dann noch
weitere zehn bis 15 Firmen, die fiir das Thema Ener-
giewende stehen. Gewichtet werden die Aktien nicht
nach ihrer Grof3e, sondern nach Umweltfreundlichkeit:
Je mehr ein Unternehmen zur Bekdampfung der Erder-
warmung beitragt, desto grofler ist sein Gewicht im ETF.

Ein schoner Vorteil

BNP-Paribas-Easy-Low-Carbon-100-Europe-ETF
prozentuale Entwicklung seit 6.2.2015, inkl. Dividenden, auf Euro-Basis
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Fondsvolumen:

LU1377382368
769 Millionen Euro
0,30 Prozent

laufende Kosten pro Jahr:

Quelle: Morningstar; Stand: 30.12.2019

Quelle: Bloomberg

Quelle: Bloomberg




- rxfe|ben Goldmlnenaktlen Zu

Super-Pit in Westaustralien:
Barrick Gold:und Newmont Goldcorp
haben die riesige Goldmine an

_ kleinere australische Konkurrenten

~ verkauft - ein Umbruch in der
Branche ist in Gang gekommen

L

neuer. Bliite

A TUT SICH WAS

uper-Pit nennen es die Australier. Das riesige Loch

nahe der Goldgraberstadt Kalgoorlie gehort zu

den groBten Tagebau-Goldminen der Erde. Einst
das Aushangeschild der australischen Goldproduktion,
wurde das Super-Pit in den vergangenen Monaten zu
einem Schaufenster des Umschwungs in der weltwei-
ten Goldminenbranche. Denn noch Anfang 2019 teilten
sich die zwei fiihrenden Goldkonzerne der Erde, New-
mont Goldcorp und Barrick Gold, das Projekt, das sie
sich durch Ubernahmen 2002 beziehungsweise 2001
einverleibt hatten. Ende 2019 hatten beide ihre Antei-
le verkauft, da sie sich mit fallender Ausbeute und stei-
genden Kosten konfrontiert sahen.

Nun holen zwei aufstrebende kleinere Unternehmen,
Saracen Mineral Holdings und Northern Star Resour-
ces, das Gold aus dem westaustralischen Boden. Diese
Entwicklung zeigt zwei Tendenzen auf: Zum einen wol-
len sich die ganz GroBlen der Branche auf ihre Herzstii-
cke, die sie zu 100 Prozent kontrollieren, konzentrieren.

Foto: Bloomberg

Zum anderen versuchen die Gesellschaften der zwei-
ten und dritten Reihe sich moglichst gut zu positionie-
ren. Die Manager trauen sich zu, auch solche Riesen-
projekte wie das alternde Super-Pit zu stemmen. Die
Juniors, wie die kleineren Goldgesellschaften genannt
werden, wiirden sich allerdings nicht so weit aus dem
Fenster lehnen, wenn sie nicht mit einem weiterhin ho-
hen Goldpreis rechnen wiurden.

Einflussfaktor Nummer eins. Tatsédchlich steht und fallt
die Goldminenbranche mit dem Goldpreis (s. Grafik S.
25). Doch er ist nicht allein ausschlaggebend fiir den
Erfolg oder Misserfolg der Goldproduzenten. Das lehr-
te die Geschichte der vergangenen zehn Jahre. Denn
eigentlich hatten sich die Goldminenbetreiber 2011
und 2012 eine goldene Nase verdienen missen. Da-
mals stieg der Goldpreis auf sein bisheriges Allzeit-
hoch bei rund 1921 US-Dollar je Unze (31,1 Gramm).
Doch zum einen zogen die Abbaukosten eben- >>»>
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falls gehorig mit nach oben (s. Grafik). Zum anderen
wurde das Management vieler Goldkonzerne tibermii-
tig und rechnete mit einem dauerhaft steigenden Gold-
preis. Nicht anders ist zu erkldren, dass die Unterneh-
mensbosse Milliarden fiir neue Projekte ausgaben und
tiberhéhte Preise bei Ubernahmen zahlten. Die Rech-
nung lieB nicht lange auf sich warten. Als der Gold-
preis einknickte, saBen viele Goldminenbetreiber auf
hohen Schuldenbergen. Hinzu kamen Abschreibungen
in Milliardenho6he auf Goldprojekte, die durch den sin-
kenden Goldpreis entsprechend an Wert verloren oder
bei denen sogar die ErschlieBung eingestellt wurde.

Luft nach oben. Die Borse hat in den Jahren ab 2012
nahezu die gesamte Branche abgestraft. Die Aktien-
kurse fielen schier ins Bodenlose. 2016 gab es dann
bereits erste Hoffnung, als der Goldpreis seinen Ab-
wartstrend beendete. Doch erst in den vergangenen
Monaten scheint sich wieder ein nachhaltiger Trend
pro Goldminen unter den Investoren zu etablieren.
Tatsachlich scheinen auch die Rahmenbedingungen
jetzt deutlich verbessert als noch vor einigen Jahren.
So scheinen die Goldkonzerne ihre Kosten besser im
Griff zu haben. Auch wird nicht mehr jedem GroB3pro-
jekt, ohne genauen Blick auf die Kosten, nachgegan-
gen. Zudem kam es bereits zu Zusammenschliissen
und Ubernahmen, die zu annehmbaren Konditionen
auch fiir die kaufende Goldmine getatigt wurden. Die-
ser Trend diirfte in den kommenden Monaten und Jah-
ren weitergehen. Denn insbesondere die ganz Grofen
der Branche wollen ihre Goldreservebasis zumindest
mit der Geschwindigkeit auffiillen, wie sie produzie-
ren. Da zuletzt, um Kosten zu sparen, weniger Geld in
die Exploration, also das Suchen nach neuen Goldvor-

kommen gesteckt wurde, ging die Rate grofer Funde
dramatisch zuriick. Die wirtschaftlich abbaubaren Re-
serven der groBen Produzenten schmelzen dahin. Da-
her schauen sie sich nun vermehrt nach kleineren Ge-
sellschaften mit fundamental sehr guten Projekten zu
Ubernahmezwecken um.

Doch auch technologisch ristet die Branche auf. So
erfolgt die Erforschung abgelegener Gebiete vermehrt
mit kostenglinstigen und extrem flexiblen Drohnen.
Diese werden sogar unter Tage bei Gefahrensituatio-
nen in die oft engen Bergwerksgange geschickt. Neue,
beziehungsweise immer weiter ausgereifte Verfahrens-
techniken helfen zudem, Ressourcen zu sparen, um-
weltfreundlicher zu agieren und die Produktion effizi-
enter und kostengtinstiger zu gestalten. Auch werden
immer mehr Bergwerke oder zumindest Teilbereiche
von Dieselgeneratoren auf erneuerbare Energiequellen
und den Anschluss an das 6ffentliche Stromnetz umge-
stellt. Ein Beispiel ist die Borden-Goldmine von New-
mont Goldcorp in Ontario, Kanada. Der gesamte Unter-
tagefuhrpark sind Elektrofahrzeuge und das Bergwerk
istinsgesamt voll elektrifiziert. Daher wird das Anfang
Oktober offiziell eréffnete Projekt auch , die Mine der
Zukunft” genannt.

Hohe Gewinnmarge. Derzeit bauen die Goldkonzer-
ne im Durchschnitt mit Gesamtkosten von rund 1000
US-Dollar eine Unze Gold ab. Das bedeutet eine satte
Gewinnmarge von mehr als 500 US-Dollar je Unze. Die
Kassen der Goldminenbetreiber fiillen sich somit zuse-
hends. Steigende Dividendenzahlungen und Akquisiti-
onen sollten daher die Goldminenbranche zukiinftig zu
einem interessanten Investmentziel machen. Dies umso
mehr, als viele Marktbeobachter hohere Goldpreise er-

Goldminen-ETFs, die Rendite nach oben hebeln

Die Minen-ETFs setzen unterschiedliche Anlageschwerpunkte, sowohl regional als auch hinsichtlich der GroBe der
enthaltenen Unternehmen. Je nach Risikoneigung und Markteinschatzung konnen Anleger so Schwerpunkte setzen.

ETF-Name ISIN Replikation Ertragsverwendung Kosten p.a. Fondsvolumen
in Mio. Euro
Market Access NYSE Arca Gold BUGS LU0259322260 synthetisch thesaurierend 0,65% 94
ComStage NYSE Arca Gold BUGS LU0488317701 physisch ausschuttend 0,65% 363
VanEck Vectors Gold Miners |IE00BQQP9F84 physisch thesaurierend 0,53% 274
Legal & General DAXglobal Gold Mining ~ DEOOOAOQ8NC8  synthetisch thesaurierend 0,65% 246
iShares Gold Producers IE00B6R52036 physisch thesaurierend 0,55% 1480
VanEck Vectors Junior Gold Miners |IE00BQQAP9GY1 physisch thesaurierend 0,55% 163
UBS Solactive Global Pure Gold Miners IEOOB7KMNPQO7  physisch ausschuttend 0,43% 77

Quelle: Deutsche Borse



warten. Das wiirde die Gewinne der Minen noch wei-
ter nach oben hebeln. Es diirfte keine schlechte Idee
sein, Goldminen als Portfolio-Beimischung zu halten.
Da die Korrelation von Gold zu anderen Anlageklas-
sen gering oder sogar negativ ist, bewirkt diese Beimi-
schung auch, dass das Gesamtrisiko der Portfolios ab-
nimmt. So ist die Korrelation von Gold zu den grofien
Aktienmarkten tiber den letzten 5-Jahres-Zeitraum ne-
gativ. Beim Dax betrdgt sie minus 0,28, beim New Yor-
ker S&P-500 minus 0,15 und beim Tokioter Nikkei-225
sogar minus 0,34. Auch zu Zinsen und O1 sowie Indus-
triemetallen ist die Korrelation gering.

Spannende ETFs. Vergleichsweise einfach und kos-
tengiinstig kénnen Investoren mit ETFs die Welt der
Goldminenaktien abbilden. Aufgrund der Fondsstruk-
tur wird dabei auch das Einzelaktienrisiko stark verrin-
gert. Denn Goldminen sind erheblichen Risiken aus-
gesetzt. Diese gehen von geologischen und politischen
bis hin zu wetter- und rohstoffpreisbedingten Einfliis-
sen. Nicht zuletzt konnen auch Managementfehler, wie
sie nach 2011 zu beobachten waren, erheblichen Ein-
fluss auf das Anlageergebnis bei einzelnen Aktien bis
hin zu Totalverlusten haben.

Auch bei den ETFs gibt es unterschiedliche Ansét-
ze. Investoren sollten daher bei ihrer Anlageentschei-
dung auch unter den ETFs streuen. So basiert der Mar-
ket Access NYSE Arca Gold BUGS zu 86 Prozent auf
nordamerikanischen Goldproduzenten, wobei allein
schon die drei Schwergewichte Barrick Gold, Newmont
Goldcorp und Agnico Eagle Mines mehr als 40 Prozent
der Gesamtanlage stellen. Wenig unterschiedlich dazu
ist der ComStage NYSE Arca Gold BUGS. Eine geo-
grafisch breitere Streuung weisen mit gut 60 Prozent
Nordamerika sowie Australien (rund 20 Prozent) und
Stidafrika (gut zehn Prozent) der Legal & General DAX-
global Gold Mining und der iShares Gold Producers auf.

Der VanEck Vectors Gold Miners liegt mit starkem
Fokus auf Barrick und Newmont zwischen diesen bei-
den Blocken. Einen unterschiedlichen Ansatz fahren
dagegen der VanEck Vectors Junior Gold Miners und
der UBS Solactive Global Pure Gold Miners. Diese bei-
den setzen auf Korbe mit vor allem aufstrebenden klei-
neren Goldgesellschaften und einer geografisch stér-
keren Diversifikation, wobei der UBS-ETF auch einige
der ganz groBen Titel der Branche enthalt, mit einem
Gewicht von je nur rund finf Prozent. Bei einem Gold-
preisanstieqg sollten diese beiden Junior-ETFs noch dy-
namischer reagieren als die zuvor genannten.

WILHELM NORDHAUS

MARZ 2020

Nachholpotenzial aufgestaut

Der Goldpreis konsolidierte nach 2011 um nahezu

50 Prozent. Die Aktien der Goldproduzenten verlo-

ren im selben Zeitraum 80 Prozent und mehr. Bei der
Erholung des Goldpreises ab 2016 zogen die Minen
aber nicht addaquat mit. Aufgrund der fundamantal ver-
besserten Lage bestehen somit gute Kurschancen.

prozentuale Entwicklung seit 1.1.2000

Goldpreis in US-Dollar

NYSE-Arca-Gold-Miners-Aktienindex

2000 2005 2010 2015 2020

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Viele Goldminen verdienen gut

In den vergangenen Jahren haben die Goldminen-
betreiber ihre Kosten wieder besser in den Griff be-
kommen. Langfristig diirften die Gesamtkosten je Unze
sogar unter 1000 US-Dollar fallen. Die Gewinnmarge
ware beim aktuellen Goldpreis historisch hoch. Dies
gibt den Aktien einen Hebel auf den Goldpreis.

Abbaukosten bei Goldminen
Durchschnittskosten in
US-Dollar je Unze,

ab 2019 Prognose
sonstige Kosten
operative Kosten

2002 2005 2010 2020 2024

Quelle: BMO




JAPAN-AKTIEN

Hohere Einkommen:

Shinzo Abe, Japans Pre-
mierminister, appelliert
an Japans Unternehmen




Shinzo Abe klar, was er im Frihjahr 2020 gern in

den japanischen Zeitungen lesen wiirde. ,Ich méch-
te darum bitten, dass die Lohne erhoht werden”, sagte
er bei einem Treffen des wichtigsten japanischen Wirt-
schaftsverbands Keidanren. So solle die wirtschaftliche
Erholung noch nachhaltiger werden. Die Chancen da-
fiir stehen gut. ,2020 wird ein herausragendes Jahr fiir
Japan”, prognostiziert Jesper Koll, Japan-Experte beim
ETF-Anbieter WisdomTree.

Eine der grofiten Hiirden fur Japans Wirtschaft baut
sich mit der Entspannung im Handelskonflikt zwischen
China und den USA gerade selbst ab. Die Japaner dtirf-
ten deshalb aufatmen, doch sie wissen auch, dass die
Treiber fiir den Aufschwung trotzdem aus der heimi-
schen Wirtschaft kommen miissen — zum Beispiel durch
die von Abe geforderten hoheren Gehalter. Auch Koll
wiinscht sich steigende Lohne, denn die Lohnentwick-
lung in den letzten Jahren half der heimischen Wirt-
schaft nicht unbedingt weiter. Die Reallohne sanken
teilweise deutlich, die Gewerkschaften stellten Arbeits-
stabilitat iber Lohnzuwachse.

Inzwischen ist der Arbeitsmarkt so angespannt, dass
die Regierung im vergangenen Jahr die Regelungen fiir
auslandische Arbeiter lockerte. Das wiederum macht
Mut fir den Shunto, die jahrlich ab Februar stattfin-
denden Tarifverhandlungen zwischen Arbeitgebern
und Gewerkschaften fur das im April beginnende Ge-
schaftsjahr. Abes Appell diirfte wirken. Die Lohner-
hohungen werden dieses Jahr wohl deutlich starker
ausfallen als letztes Jahr. Das freut nicht nur die Arbeit-

I m Dezember schon machte Japans Premierminister

MARZ 2020

nehmer, sondern auch die heimische Wirtschaft. Durch
die erhohte Kaufkraft wird die Binnennachfrage ge-
starkt. Ein , Konsumboom" ist so méglich — und macht
Japan unabhdangiger vom globalen Konjunkturzyklus.

Die anderen Treiber fiir ein ,herausragendes Jahr"
sind meist Losungen fur bekannte Japan-Probleme,
zum Beispiel das gewaltige Aktienportfolio der Bank
of Japan. Um die Deflation zu tiberwinden, erwarb die
Notenbank fast acht Prozent des japanischen Aktien-
markts. GroBtenteils wickelte sie das liber ein massi-
ves ETF-Kaufprogramm ab.

Innovativer Ansatz. Das 19ste zwar die kurzfristigen
Deflationsangste, schiirte aber auch neue Sorgen. Ein
schneller Ausstieg wiirde den Markt in ein tiefes Tal
stirzen, auf der anderen Seite nehmen die Kaufe Li-
quiditat aus dem Markt. Das weil auch die Noten-
bank. Die Losung: Die alternde Bevolkerung kénnte
ihr Vermogen in die von der Notenbank gehaltenen
ETFs investieren. Daftir hat die Notenbank schon ein
grundlegendes Programm aufgelegt, bei dem sich Pri-
vatpersonen die ETFs fiir bis zu einem Jahr leihen kon-
nen. Das durfte wieder Liquiditat in den Markt bringen.

Abgesehen vom Abbau ihres ETF-Bergs, diirfte die
Bank of Japan an ihrer lockeren Geldpolitik aber nicht
viel d&ndern. Thre Prognose fiir das Wirtschaftswachs-
tum in den kommenden zwei Jahren erhohte die No-
tenbank auf 0,9 und 1,1 Prozent. ,Die hoheren Expor-
te und Auftrage fiir Werkzeugmaschinen bestatigen,
dass sich die Industrieproduktion in Japan — wie in
Asien insgesamt und in Europa - erholt hat”, er- >>>

PREISWERTE
ALTERNATIVE

Japans Aktienmarkt zeigte sich 2019

wieder einmal von sel

ner starken

Seite. Und die Erfolgsgeschichte geht weiter
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klart Daisuke Nomoto, der als Head of Japanese Equi-
Vor dem AUSerCh ties bei Columbia Threadneedle tatig ist. , Selbst eine
Japans Aktienmarkt kann aus dem Stand heraus Stabilisierung hatte positive Auswirkungen auf japa-
schnell Fahrt aufnehmen. Das zeigte der Nikkei-Index nische Aktien, vor allem auf zyklische Werte. "
auch im vergangenen Jahrzehnt mehrfach. Jetzt ste- Und dann sind da ja noch die Olympischen Spie-
hen die Chancen gut, dass auch die Hochs der letzten le in diesem Jahr in Tokio. Sie kénnten wieder einmal
beiden Jahre nicht das Ende der Geschichte sind. als Bithne fiir neue und bahnbrechende Technologie

dienen. Als das Sportturnier 1964 das letzte Mal in Ja-
pan gastierte, wurde der damals sensationelle Hochge-
Pkte  Nikkei-225 schwindigkeitszgg Shinkanée.n prasentiert. Auch die-
24,000 ses Jahr haben die Japaner einiges vor, glaubt Nomoto:
,Diesmal wird Japan seine vielen zukunftsweisenden
technologischen Innovationen von der Robotertechnik
20000 bis hin zum autonomen Fahren vorstellen. Das ist nur
ein weiterer Grund, warum wir glauben, dass 2020 ein
gutes Jahr fur japanische Aktien sein wird."
16 000 Auch nach den Spielen wird es mit Japans Wirtschaft
14000 weiter aufwartsgehen, schatzen Beobachter. So erken-
nen beispielsweise die Analysten von Nikko AM ei-
nen Infrastruktur-Investitionsstau, weil auch im Bau
10000 die Arbeitskrafte fehlen. Viele von ihnen seien nach
den Olympischen Spielen aber wieder verfiigbar. ,Die
Bautatigkeit, die derzeit durch Arbeitskraftemangel
gebremst wird, wird dann in Gang kommen und die
Quelle: Bloomberg Investitionen in den Baubereich erhéhen”, prognosti-
ziert Nikko AM. Erst im Dezember billigte die Regie-
rung ein 13,2 Billionen Yen schweres Infrastrukturpa-
ket. Davon sollen 5,8 Billionen Yen in Aufbauprojekte

22000

18000

12000

8000
2012 13

Sta b I le r Yen nach Naturkatastrophen fliefen und 3,1 Billionen Yen
Friiher spielte fiir europaische Japan-Investoren die in die Wirtschaftsstabilisierung. Der Rest ist fiir die Zeit
Entwicklung der japanischen Wahrung haufig eine be- nach Olympia vorgesehen.
deutsame Rolle. In den vergangenen vier Jahren blieb
die Wechselkursrelation relativ stabil. Vorsichtige An- Spannende Borse. Aussichten wie diese locken wie-
leger konnen dennoch weiterhin zu ETFs mit eingebau- der Anleger an den japanischen Markt. ,Da auch die
ter Wechselkursabsicherung greifen. Das muss nicht Zentralbank tber ETFs Aktien kauft und die interna-
zwangslaufig hohere Kosten bedeuten. tionalen Investoren so stark in Japan unterinvestiert
sind wie vor der Abe-Regierung, konnte Japan 2020
% Euro und US-Dollar in japanischen Yen markttechnisch begtnstigt sein und im internationalen

prozentuale Entwicklung seit 1.1.2000 . . [P . .
Vergleich tiberdurchschnittlich abschneiden”, schreibt

der Miinchner Fondsmanager und Vermogensverwal-
ter Jens Ehrhardt in seinem Jahresausblick fiir 2020.
Auslandische Investoren sind in japanischen Aktien
noch meist untergewichtet. Schon im letzten Quar-
tal des vergangenen Jahres nahmen die Zufliisse in-
ternationaler Investoren am japanischen Markt aber
wieder deutlich zu.

Denn auch wenn auf den ersten Blick der europai-
sche und japanische Markt wegen der Demografie und
des verhaltenen Wachstums eine d&hnliche Ausgangs-
situation zu scheinen haben — Japan bietet mehr. Die

2000 02 04 06 16 18 2020 Unternehmen selbst horten mehr Cash-Reserven als
Quelle: Bloomberg die Firmen der wirtschaftlich viermal groBeren USA

+60

Euroin Yen
+40
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Quelle: Deutsche Borse

und haben damit gentigend finanzielle Feuerkraft in
petto. Und die setzen die Unternehmen gewinnbrin-
gend ein. ,Japan ist nach der Wall Street der Markt
mit den groBten Aktienrtickkdufen. Zuletzt haben sich
diese Riickkaufe fast verdoppelt”, erklart Ehrhardt. Ein
weiterer Faktor seien die Unternehmensgewinne: , Mit
seinen umfangreichen Investitionen der letzten Jahre
in asiatische Wachstumssektoren besteht auch erheb-
liches Wachstumspotenzial fiir die japanischen Unter-
nehmensgewinne."

Preiswerte Aktien. Die Cash-Reserven waren tibrigens
nur moglich, weil die Gewinne der Unternehmen schon
in den letzten Jahren gut gewachsen waren. Und das
wiederum sorgte kurioserweise auch dafiir, dass trotz
einer Nikkei-Rally von tiber 160 Prozent seit 2013 die
Bewertungen am japanischen Aktienmarkt gesunken
sind. Derzeit liegt das Kurs-Gewinn-Verhadltnis knapp
unter 15 und damit auch deutlich unter dem 10-Jah-
res-Schnitt. AuBerdem liegt die Aktienrisikopramie auf
einem Allzeithoch und macht Aktien im Vergleich zu
Anleihen damit so glnstig wie nie. Das Timing fur ein
Japan-Investment diirfte dieses Jahr also passen.

Bei einer Entscheidung fir einen Japan-ETF gilt es
aber auch, an die Wahrung zu denken. Der japanische
Yen gilt als sicherer Hafen und zeigte sich im Vergleich
zum Euro zuletzt meist stabil. Die Entscheidung fir
oder gegen eine Wahrungssicherung ist also eine Ent-
scheidung fiir oder gegen Yen und Euro.

Bei der Wahl des richtigen Japan-ETF konnen Anle-
ger dann vor allem auf drei Sdulen bauen: den MSCI-
Japan-Index, den Topix und den Nikkei. Der umfas-
sendste Japan-Aktien-Index ist der Topix, der aus allen
notierten japanischen Aktien errechnet wird. Lyxor
macht den Index mit dem Lyxor Japan (Topix) inves-
tierbar. Die Gesamtkostenquote betragt 0,45 Prozent.

Ausgewahlte Japan-ETFs
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Der bekannteste Japan-Index ist der Nikkei-225. Er
wird handelbar durch den ausschiittenden Xtrackers-
Nikkei-225. Das Portfolio ist stark auf Japans Indus-
trieunternehmen ausgerichtet, die fast ein Drittel des
Fondsvolumens ausmachen. Mit einer Gesamtkosten-
quote von gerade einmal 0,09 Prozent ist der Xtrackers-
ETF aubBerst erschwinglich. Wie viele Japan-ETFs gibt
es ihn ebenfalls als ETF mit integrierter Wahrungssi-
cherung. Neben dem alten Nikkei-225 gibt es inzwi-
schen noch den Nikkei-400, der aus 400 japanischen
Aktien gebildet wird, die nach Eigenkapitalrendite, Be-
triebsgewinn und ihrer Marktkapitalisierung gewich-
tet werden. Handelbar ist der Nikkei-400 durch den
thesaurierenden Invesco-JPX-Nikkei-400-ETF. Dessen
Kostenquote betragt 0,19 Prozent.

Aber nattirlich gibt es auch von MSCI Japan-Indizes.
Der MSCI-Japan-Index dient als Grundlage fiir den
SPDR-MSCI-Japan-ETF, der als thesaurierende Vari-
ante mit einer Gesamtkostenquote von 0,30 Prozent
nicht ganz so preiswert ist. Daneben gibt es von MSCI
auch einen japanischen Smallcap-Index, den ein ETF
von iShares abbildet. Seine Kostenquote betragt jedoch
stolze 0,58 Prozent.

Noch preiswerter als der Xtrackers-Fonds ist
der Prime-Japan-ETF des franzdsischen Anbieters
Amundi mit seiner Gesamtkostenquote von gerade
einmal 0,05 Prozent. Wie alle ETFs aus der Prime-Se-
rie von Amundi basiert auch der Japan-ETF auf ei-
nem Index des Frankfurter Anbieters Solactive. Die
Prime-Indizes ahneln dabei bekannten Standardin-
dizes in ihrem jeweiligen Anlagebereich - sind aber
mit niedrigeren Lizenzkosten belegt — von denen
dann auch die ETF-Anleger profitieren.

THORBEN LIPPERT

An der deutschen Borse notieren zahlreiche ETFs fiir japanische Aktien, teilweise mit bemerkenswerten Preisunter-
schieden. Die Tabelle zeigt einige empfehlenswerte ETFs. Oft gibt es sie auch zusatzlich mit Wahrungssicherung.

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

in Mio. EUR
Invesco JPX-Nikkei 400 |IEOOBPRCH686 synthetisch thesaurierend 0,19% 197,3
Xtrackers Nikkei 225 LU0839027447 physisch ausschittend 0,09% 14898
Amundi Prime Japan LU1931974775 physisch ausschittend 0,05% 17,3
SPDR MSCI Japan |IE00BZ0G8B%6 optimiert thesaurierend 0,30% 8,2
iShares MSCI Japan Small Cap IE00B2QWDY88  optimiert ausschittend 0,58% 4457
Lyxor Japan (Topix) FR0010245514 physisch ausschittend 0,45% 979,3
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LOCKEND
EXOTEN

dern bei renditehungrigen Investoren beliebt. Doch
dann starb die Liebe. Internationale Investoren zo-
gen massiv Gelder ab und packten sich lieber US-An-
leihen ins Depot. Jetzt schwappt die Welle aber zurtick.
Im vergangenen Jahr griffen Anleger weltweit wieder
mit Freude zu Zinspapieren aus den Emerging Markets.
Kein Wunder: Mit zweistelligen Wertzuwachsen gehor-
ten die Schwellenldnder-Bonds zu den Renteninvest-
ments mit den hochsten Ertragen. Auch 2020 werden
Schwellenlander-Anleihen wohl wieder auferordent-
lich zufriedenstellende Ergebnisse liefern. Mit preis-
werten ETFs konnen Anleger leicht davon profitieren.
+Emerging-Markets-Anleihen sind zwar eine volatile
Anlageklasse, doch sie locken mit iberzeugenden Ar-
gumenten - starkeres Wachstum, mehr Rendite und
geringe Korrelation zu Vermdgenswerten aus den ent-
wickelten Markten”, erklart Paul Greer, Portfolio-Ma-
nager bei Fidelity International.

Aus der Distanz betrachtet, ist die neu aufgeflammte
Begeisterung fiir die Schwellenldnder-Anleihen trotz-
dem ein wenig tiberraschend. SchlieBlich passt das
aktuelle Umfeld nicht optimal: Fast tiberall verlang-
samt sich das Wirtschaftswachstum, Europa und Japan
kémpfen weiter mit zu niedriger Inflation, das Wachs-
tum in China ist nicht mehr das, was es mal war. Ar-
gentinien und seine Nachbarn sorgen bei Investoren
fir tiefe Sorgenfalten, Russland und die Tiirkei kom-
men nicht richtig auf die Fiile, die Rohstoffpreise sin-
ken und der Dollar bleibt fest.

»Warum um alles in der Welt sind EM-Anleihen so fit,
wenn die Welt so krank ist?”, fragt denn auch Jan Dehn,
Research Chef des britischen Asset Managers Ashmore

J ahrelang waren Anleihen aus den Schwellenldn-

Foto: Can Stock Photo

Schwellenldnder-
Banknoten:
Anleihen in lokaler und
in harter Wahrung
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eindrucken mit hohen Renditen

Anleihen der Schwellenlander be
d Wahrungsgewinne

und versprechen Kurs- un

Group, der sich auf Investments in den Schwellenlan-
dern spezialisiert hat. Naturlich hat der EM-Experte
L die Antwort schon parat: Ein Grund fiir die jingsten
Kursgewinne sei die Untergewichtung der Investoren
in den Schwellenldnder-Papieren. In den vergangenen
Jahren hatten viele ihre EM-Engagements kraftig re-
duziert, weil sie Gewinne bei US-Aktien und Anleihen
der Euro-Zone mitnehmen wollten. Trotz der jingsten
Zuflisse sei insgesamt noch wenig von diesem Geld
in die Schwellenldander-Markte zurtickgekehrt. Des-
halb gebe es zurzeit schlicht mehr Kaufer als Ver-
kdaufer. Offensichtlich suchen immer mehr Inves-
toren auBerhalb der entwickelten Markte nach
Renditequellen. Notgedrungen: Weltweit haben
inzwischen Anleihen im Volumen von 17 Billi-
onen Dollar eine negative Rendite.

Hohere Rendite. Bei den Papieren der
Schwellenlander werden renditehung-
rige Anleger fiindig. Die Anleihen aus
den aufstrebenden Markten bieten einen satten Ren-
diteaufschlag zu Zinspapieren aus Europa oder den
Vereinigten Staaten. Bundesanleihen mit zehn Jahren
Restlaufzeit tragen im Augenblick eine negative Ren-
dite von 0,32 Prozent. Zehnjahrige US-Staatsanleihen
rentieren immerhin noch mit 1,7 Prozent. Staatsanlei-
hen der Schwellenldander kommen dagegen im Schnitt
auf 4,7 Prozent — sowohl Papiere, die in US-Dollar de-
nominiert sind, als auch solche, die in ihrer jeweiligen
Heimatwédhrung notieren.

Selbst wenn Euro-Investoren ihr Wahrungsrisiko ab-
sichern, bringen deshalb Schwellenlander-Anleihen
noch attraktive Renditen. Dazu kommt: Aufgrund >>»>
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Echte Rendite

Im Vergleich zu Anleihen aus Deutschland oder den
Vereinigten Staaten bieten Staatsanleihen der Schwel-
lenlander wesentlich hohere Renditen. Selbst nach Ab-
zug der Inflationsrate liegt die (Real-JRendite indone-
sischer oder mexikanischer Staatsanleihen rund fiinf
Prozentpunkte iiber der [Negativ-)Rendite deutscher
Bundesanleihen.

Realrenditen zehnjahriger Staatsanleihen in Prozent, lokale Wahrung

ntores [
wsirs
vty |
indien [
[ [
_ China
_ Deutschland

Quellen: Bloomberg, J.P. Morgan, Stand: 31.12.2019

Saftiger Aufschlag

Der Renditevorsprung der Schwellenldander-Anlei-

hen hat sich in den vergangenen Jahren etwas abge-
baut, doch noch immer bleibt der Abstand hoch. Selbst
Schwellenlander-Anleihen, die in US-Dollar notieren,
bringen heute noch fast 300 Basispunkte mehr Rendi-
te als US-Staatsanleihen. Noch satter ist der Aufschlag
im Vergleich zu Bundesanleihen.

Renditeaufschlag fiir Schwellenlander-Staatsanleihen
gegeniiber zehnjahrigen US-Staatsanleihen in Prozent

Anleihen in lokaler Wg

Anleihen in US-Dollar

2010 11 12 13 14 15 16 17 18 2019
Quellen: Bloomberg, J.P. Morgan; Stand: 31.12.2019
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des inzwischen sehr breiten Angebots sind heute die
Diversifikationsmoglichkeiten viel besser als frither.
Das Universum der Schwellenlander-Anleihen ist von
0,3 Billionen US-Dollar im Jahr 1995 auf 21,5 Billionen
US-Dollar 2019 gewachsen, berichtet die Bank fiir In-
ternationalen Zahlungsausgleich.

Die Breite spiegelt sich auch in den wichtigsten In-
dizes fur Schwellenlander-Anleihen wider. Derzeit
enthélt der JP-Morgan-Emerging-Markets-Bond-In-
dex (EMBI) Anleihen aus mehr als 70 Landern. Die
Mehrheit davon kann sich mit einem Investment-Gra-
de-Rating schmiicken. Im Jahr 2006 umfasste der glei-
che Schwellenlander-Index lediglich etwa halb so viele
Lander, die zudem noch eine geringere durchschnitt-
liche Bonitat aufwiesen. Trotzdem gab es damals nur
einen Renditeaufschlag von 180 Basispunkten zu
langlaufenden US-Staatsanleihen. Heute betrdgt der
Aufschlag etwa 300 Basispunkte.

Der Gewinnturbo. Zum guten Gesamtertrag der
Schwellenlander-Anleihen durften 2020 aber nicht
nur die hohen Renditen dieser Papiere beitragen, son-
dern auch weitere Kursgewinne. Neben zunehmender
Nachfrage durch Investoren aus den Industrienationen
koénnten ndamlich auch sinkende Zinsen zu steigenden
Kursen fithren. Die Zeichen stehen gut, dass nach der
US-Zentralbank Fed auch die Notenbanken in vielen
Emerging Markets die Zinsen nach unten driicken.

Der gewaltige Abstand zwischen den Zinsen in den
Schwellenlandern und den Zinsen in den Industrie-
nationen konnte womdglich sogar flotter schrumpfen,
als viele Anleger glauben. Das prognostiziert zumin-
dest David Hauner, Head of EM Cross Asset Strategy
bei Bank of America Merrill Lynch (BofA). ,In einer
ganzen Reihe der Schwellenlander werden die Zent-
ralbanken die Zinsen starker senken, als der Markt er-
wartet”, sagt der Okonom.

Der Grund fir seine Ansage ist eine Analyse, die
BofA mithilfe kiinstlicher Intelligenz durchfiihrte. Aus-
gewertet wurde, wie elf grofe EM-Zentralbanken in
4000 geldpolitischen Publikationen ihre Worte wahl-
ten. Ergebnis: Die Zentralbanken der Schwellenldander
sind heute so bereit zu Zinssenkungen wie seit der Fi-
nanzkrise nicht mehr.

Bereits in diesem Jahr haben einige EM-Zentralban-
ken die Leitzinsen heruntergefahren, darunter Russ-
land, Brasilien und Indien. In diesen und in zahlrei-
chen weiteren Schwellenldandern dirfen Investoren
nach Hauners Einschdtzung im neuen Jahr ebenfalls
Zinssenkungen erwarten. So seien Zinssenkungen in
Russland, Brasilien, China und der Tschechischen Re-
publik wahrscheinlich.
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Viel beachtete Familie

ETFs fiir Schwellenlander-Anleihen basieren auf zahl-
reichen Indizes von verschiedenen Anbietern. Das ist
gut so, doch fiir viele Anleihenprofis bleiben bis heute
die J.P.-Morgan-Indizes Standard. Schon zu Beginn der
90er-Jahre konstruierte die US-GroBbank den ersten In-
dex fiir Anleihen der Schwellenlander. Heute decken die
JPM-Indizes die ganze Bandbreite der Schwellenlander-
Anleihen ab und zeigen, welche Rendite zuletzt in den
einzelnen Segmenten des Marktes zu realisieren war.
Der JP-Morgan-Emerging-Markets-Bond-Index
(EMBI) enthialt Schwellenlinder-Anleihen, die in US-
Dollar notieren. Von diesem Ur-Ahn gibt es inzwischen
eine Version mit dem Zusatz Global Diversified (GD), bei
dem das Gewicht stark verschuldeter Lander begrenzt
wird. Zurzeit enthalt der EMBI Anleihen aus mehr als 70

Starke Anleiheindizes
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Landern. Beim JP Morgan EMBI GD IG umfasst dagegen
das Indexportfolio nur in Dollar notierende Schwellen-
lander-Anleihen mit Investment-Grade (IG). Seit eini-
gen Jahren berechnet J.P. Morgan auch einen Index fiir
Schwellenlander-Anleihen in ihrer jeweiligen Heimat-
wahrung, den JP-Morgan-GBI-EM-GD-Index. Der GBI
enthalt Anleihen aus rund 20 Schwellenlandern, liber-
wiegend mit Investment Grade. Unternehmensanleihen
finden sichim CEMBI-BD-Index, der rund 700 in US-Dol-
lar denominierte Anleihen von grof3en Unternehmen aus
mehr als 50 Schwellenléandern enthalt. Der CEMBI BD
IG schrankt dieses Universum weiter ein: In diesen In-
dex diirfen nur Anleihen mit Investment-Grade-Rating.
Analog dazu berechnet J.P. Morgan auch einen Index fiir
Unternehmensanleihen ohne Investment-Grade.

Anleihentyp

Wertzuwachs Rendite*

3 Jahre*

Wertzuwachs
1Jahr*

Spread zu
US-Anleihen**

EM-Staatsanleihen in USD

JP Morgan EMBI GD

13,6 6,3 4,8 297

EM-1G-Staatsanleihen in USD

JP Morgan EMBI GD IG

15,5 7,0 35 157

EM-Staatsanleihen Lokalwahrung

JP Morgan GBI EM GD

10,6 6,6 52 330

EM-Unternehmensanleihen USD

JP Morgan CEMBI BD

12,7 6,3 4,8 303

EM-1G-Unternehmensanleihen USD

JP Morgan CEMBI BD IG

12,4 59 3,6 180

Quelle: Bloomberg; Stand: 20.1.2020; *in Prozent; **in Basispunkten

Die EM-Zentralbanken hatten noch viel Feuerkraft,
denn schlieBlich seien die Realzinsen in den Schwel-
lenldandern nach wie vor ,recht hoch”. Vor dem Hin-
tergrund des sich abschwachenden Wirtschaftswachs-
tums und der hdufig niedrigen Inflationsraten dirften
die Banken ihren Spielraum wohl ausnutzen. Abge-
sehen von der Tiirkei und Argentinien, sei die Infla-
tion weitgehend gebdndigt, was den Zentralbanken
den notigen Spielraum fiir Zinssenkungen verschaffe.

Dazu kommt: Bislang waren die Zentralbanken oft
durch hohe Leistungsbilanzdefizite in ihren Mdoglich-
keiten beschrankt. Viele Schwellenldnder hatten je-
doch inzwischen ihre Leistungsbilanzdefizite beseitigt,
und konnten deshalb jetzt die Zinsen senken, ,ohne
dass ihre Wahrungen explodieren”, erklart Hauner.
Auf die Kurse der EM-Anleihen dirften die erwarte-
ten Zinssenkungen nach Hauners Einschdtzung positiv
wirken. ,Wir glauben nicht, dass der Markt Zinssen-

kungen schon ausreichend eingepreist hat”, sagt der
BofA-Stratege. Ahnlich sieht das Jeremy Cunningham,
Fixed Income Investment Director der Capital Group.
Durch die weltweit niedrigen Zinsen stiinden die Emer-
ging-Markets-Notenbanken nicht mehr unter so gro-
Bem Druck, ihre Zinsen zu normalisieren — Senkungen
seien denkbar. ,Die Fundamentaldaten von Schwellen-
lander-Anleihen erscheinen aktuell insgesamt giins-
tig”, befindet Cunningham.

Die maBige Weltkonjunktur sei zwar prinzipiell eher
ungunstig fiir die Schwellenldnder, doch in den ver-
gangenen 15 Jahren hatten viele dieser Lander groBe
strukturelle Fortschritte gemacht. Sie verfiigten heu-
te zumeist iiber hohe Wahrungsreserven und seltener
uber feste Wechselkursbindungen. Dadurch seien die
Verschuldungsquoten in den Landern heute niedriger

— zumal einige Subventionen abgeschafft und viele ih-
ren offentlichen Sektor reformiert hatten. In Lan- >>>
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Wahrungen mit Potenzial

Nach Berechnungen von J.P. Morgan AM sind die Wah-
rungen der Schwellenlander deutlich unterbewertet.
Unter Beriicksichtigung der Kaufkraftparitaten liegt
der Wechselkurs der Schwellenlander-Wahrungen
heute rund 20 Prozent unter seinem fairen Wert und
mehr als eine Standardabweichung unter dem langjah-
rigen Durchschnitt.

Schwellenldnder-Wahrungen zum US-Dollar

Standardab-
vvemhung +1

30 in Prozent gegeniiber dem fairen Wert J

1992 96 2000 04
Quelle: J.P. Morgan AM; Stand: 31.12.2019

Wenige Ausfalle

Mit weniger als einem Prozent liegt die Ausfallrate bei
Unternehmensanleihen aus den Emerging Markets
heute sehr deutlich unter der Quote amerikanischer
Hochzinsanleihen. Trotzdem bieten die Zinspapiere aus
den Schwellenlandern hohere Renditen. Selbst wenn
es zu mehr Ausfallen kommen sollte, bliebe Anlegern
noch einige Zeit eine positive Rendite.

Ausfallraten von Unternehmensanleihen

Schwellenlander-
Anleihen

2000 02 04 06 08 16 18 2020
Quellen: Ashmore, Bloomberg, BAML
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dern mit hoherer Verschuldung sei dies oft auch die na-
tirliche Folge reiferer Anleihenmarkte.

In vielen Landern hat sich auch eine starkere inldan-
dische Investorenbasis entwickelt. ,Emerging Markets
finanzieren sich heute zunehmend auf dem Heimat-
markt, wodurch Wahrungsrisiken vermieden und Ab-
héangigkeiten von ausldandischen Investoren verringert
werden"”, berichtet Colm McDonagh, Head of Emer-
ging Market Fixed Income bei Insight Investment. Das
groBere Engagement der inldndischen Anleger habe
dartiber hinaus geringere Volatilitat zur Folge, da In-
landskapital stabiler sei als Fremdkapital.

Qual der Wahl. Doch welche Markte oder Segmen-
te haben die besten Perspektiven? ,Schwellenldander-
Anleihen sind aktuell insgesamt gtinstig. Das gilt fir
Fremd- und Lokalwédhrungstitel gleichermaBen”, sagt
Cunningham von Capital Group. Aus taktischen Erwa-
gungen heraus praferiert er aktuell Anleihen in der je-
weiligen Heimatwdahrung des Emittenten. Diese Lokal-
wahrungsanleihen béten den groBten Zinsvorsprung
und die Chance zusatzlicher Wahrungsgewinne. ,Die
Wahrungen zahlreicher Schwellenldnder sind unterbe-
wertet, die tiuirkische Lira und der brasilianische Real
sogar um mehr als 20 Prozent”, urteilt Cunningham.
Eine Aufwertung sei wahrscheinlich.

Wie gro der Wahrungseffekt sein konnte, rechnet
Ashmores Chefanalyst Dehn vor. Schon eine ,modera-
te" Aufwertung der Schwellenlander-Wahrungen um
20 Prozent wurde den 5-Jahres-Ertrag der Anleihen
in US-Dollar um 50 Prozent nach oben hebeln. Um-
gerechnet auf das Jahr, ware das ein Renditeplus von
rund neun Prozent. Wer dennoch das Wahrungsrisiko
scheut, arbeitet entweder mit einer Wechselkursabsi-
cherung oder greift gleich zu Anleihen, die auf US-Dol-
lar oder Euro lauten. Solche Schwellenldander-Anleihen
in harter Wahrung kénnten moglicherweise besonders
kraftig von der bereits begonnenen Re-Allokation in-
ternationaler Anleger profitieren.

Dehn empfiehlt dagegen Unternehmensanleihen aus
den Schwellenldndern. Diese Papiere locken aufgrund
ihrer geringen Bonitdt mit sehr attraktiven Risikoauf-
schlagen und notieren ebenfalls haufig in US-Dollar. Im
Vergleich zu US-Hochzinsanleihen erscheinen die Un-
ternehmensanleihen der Schwellenldnder sehr giins-
tig: Obwohl die Austallrate der High-Yield-Schwellen-
lander-Anleihen um 220 Basispunkte niedriger ist als
die von US-High-Yields, zahlen die EM-Anleihen rund
150 Basispunkte mehr Rendite.

ULI KUHN
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Bewahrte ETFs mit gro3em Volumen

Was fiir Asterix und seine gallischen Freunde gilt, trifft
auch auf Schwellenldnder-ETFs zu: Ein kleiner, unbeug-
samer Haufen stellt sich standhaft und oft iberraschend
erfolgreich gegen eine gewaltige Ubermacht. Rund 400
Renten-ETFs notieren inzwischen an der Deutschen
Borse, doch weniger als ein Zehntel lassen sich den
Schwellenléandern zuordnen. Die meisten Schwellen-
lander-Renten-ETFs kdnnen dabei durchaus als kampf-
erprobt bezeichnet werden: Die dltesten Recken haben
zehn und mehr Jahre auf dem Buckel. Beispielswei-
se der iShares-J.P.-Morgan-USD-Emerging-Markets-
Bond-ETF: Aufgelegt im Februar 2008, hat er es bis
heute zu einem beeindruckenden Vermogen von mehr
als zehn Milliarden Euro gebracht. Der ETF bildet den
J.P.-Morgan-EMBI-Global-Core-Index ab, der rund 500 der
liquidesten Rentenpapiere aus dem J.P.-Morgan-EMBI-
Global-Index enthalt. Fiir Euro-Investoren, die das Wech-
selkursrisiko gegeniiber dem US-Dollar scheuen, gibt es den
ETF auch noch in einer Version mit Wahrungssicherung.

Wer noch glinstiger in Hartwahrungsanleihen investie-
ren will, greift zu ahnlichen Fonds von Vanguard oder
der DWS (Xtrackers). Beide Gesellschaften bieten ver-
gleichbare ETFs mit jahrlichen Kosten von 0,25 Prozent.
Der Xtrackers-USD-Emerging-Markets-Bond bildet ei-
nen Index von FTSE Russell fiir Schwellenlander-Staats-
anleihen in US-Dollar ab und enthalt rund 350 Papiere.
Wesentlich umfangreicher ist die Positionsliste des Van-

guard-USD-Emerging-Markets-Government-Bond-ETF.
Der Fonds enthalt mehr als 1000 verschiedene Hartwah-
rungs-Staatsanleihen und basiert auf dem Bloomberg-
Barclays-EM-USD-Sovereign-Index.

Uberschaubar ist das Angebot an ETFs fiir Schwellen-
lander-Anleihen in ihren Heimatwahrungen und fir
ETFs mit Unternehmensanleihen aus den Emerging

Markets. Bei den ETFs mit Lokalwahrungsanleihen tei-
len sich im Prinzip Blackrock (iShares) und State Street

Global Advisors (SPDR) das Geschéft. Die ETFs der bei-
den US-Gesellschaften basieren auf zwei verschiedenen

Indizes. Ahnlich stellt sich die Situation bei den ETFs fiir
Unternehmensanleihen dar. Der grofite ETF in dieser
Kategorie ist ein DWS-Xtrackers-Fonds, der den breit di-
versifizierten Bloomberg-Barclays-USD-Liquid-Invest-
ment-Grade-Corporate-Index abbildet. Dieser ETF ent-
halt fast 2000 Anleihen - mehr als doppelt so viele wie

der iShares-EM-Corporate-Bond-ETF. Gleichzeitig lockt

der rund eine Milliarde Euro schwere DWS-ETF mit einer
sehr wettbewerbsfahigen Kostenquote von nur 0,12 Pro-
zent. Noch deutlich kleiner und auch wesentlich jiinger
ist der erst vor knapp zwei Jahren aufgelegte VanEck-
Vectors-EM-High-Yield-Bond-ETF. Dem Fonds konnte

eine grofle Zukunft bevorstehen: Er ist der erste in Euro-
pa verfiigbare ETF mit Hochzinsanleihen aus den Schwel-
lenléandern. Und: Diese Papiere waren in den vergangenen

Jahren ein liberaus lukratives Investment.

Ausgewahlte ETFs fiir Schwellenlander-Anleihen

ETF ISIN

Anleihen in lokaler Wahrung
iShares J.P. Morgan EM Local Govt Bond

IEO0B5M4WHS52

Kosten
p.a.in%

Volumen in
Mio. EUR

Wertentwicklung in % p.a.
1Jahr 3 Jahre

Liquiditiit
(XLM)

8834 0,50 % 9,0 3,36 18,3

SPDR Bloomberg Barclays EM Local Bond
SPDR Bloomberg Barclays EM Local Bond
iShares J.P. Morgan USD EM Bond

IE00B4613386
IE00B4613386
IEO0B2NPKV68

4064
4064
10173

0,55 % 11,04 2,61
0,55 % 11,04 2,61
0,45 % 16,4 53

14,5
14,5
12,5

iShares J.P. Morgan $ EM Bond EUR Hedged

IEO0BIMERSS6

3452 0,50 % 8,8 3,2 10,8

Vanguard USD EM Gov Bond

IE00BZ163L38 522

0,25 % 15,5 = 31,6

Xtrackers USD Emerging Markets Bond

LUQ0677077884

1598  0,25% 15,5 = 14,7

Xtrackers USD EM Bond Quality Weighted
Unternehmensanleihen
iShares J.P. Morgan USD EM Corp Bond

IE00BD4DX952 112

IEO0B6TLBWAT 638

0,50 % 17,4 14,2

0,50 % 16,7 19,9

VanEck Vectors EM High Yield Bond

IEO0BF541080 22

0,40 % Al 64,9

Xtrackers USD Corporate Bond

IEO0BZ036H21 997

0,12 % 21,04 14,3

Quellen: Deutsche Bérse, Morningstar; Wertentwicklung in Euro; Stand 10.2.2020




FAKTOR-ETF

Rennwagen:
schnell und riskant

KONNER

Faktor-ETFs konnen Gas geben. Doch

der Einsatz der smarten Fonds ist nicht ohne Risiko

eltweit fliegen institutionelle Anleger auf
Wfaktorbasierte Strategien. Das zeigen nicht
nur die Mittelzufliisse der Faktor-ETFs, son-

dern viele Umfragen. Was fasziniert Anlageprofis an
Faktorstrategien? ,Faktorstrategien sind die Losung fiir
die Zinswtste”, sagt Bernhard Langer, CIO fiir quanti-
tative Strategien bei Invesco. Langer steuert seit mehr
als zehn Jahren Fonds, die erfolgreich nach Faktoran-
satzen investieren. Sein Restimee: Mit Faktorinvest-
ments lasse sich nicht nur mehr Rendite generieren,
sondern zudem das Risikobudget besser ausnutzen.
Viele Institutionelle scheinen das ebenso zu sehen:
Laut Umfragen sind Risikominderung sowie die Er-
wartung tiberdurchschnittlicher Renditen die wichtigs-
ten Griinde fur den Einsatz faktorbasierter Strategien.
Doch auch bei Faktorstrategien gilt: An der Borse
gibt es kein Free Lunch. Wer nach solchen Anséatzen in-
vestiert, sollte einige Fallstricke dieser Strategien ken-
nen. ,Mit Faktor-ETFs wollen Investoren gezielt Expo-
sure zu alternativen Ertragstreibern aufbauen. Doch
mit den neuartigen ETFs kaufen sich Anleger nicht
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nur neue Chancen, sondern auch neue Risiken ein”,
warnt Josef Zechner, Professor am Institute for Finance,
Banking and Insurance der WU Wirtschaftsuniversitat
Wien und Vizeprasident der Society for Financial Stu-
dies (SES).

Faktor- oder Risikopramienstrategien orientieren
sich an einem Zusammenhang, den Okonomie-No-
belpreistrager Eugene Fama aufzeigte. Nach seiner
Auffassung gibt es kein uniformes Marktbeta. Viel-
mehr lasst sich die Marktrendite in verschiedene Risi-
kofaktoren zerlegen. Variablen wie Region oder Sek-
tor erklaren dabei nur zum Teil die Marktrendite. Erst
zuséatzliche Faktoren wie Value oder die Unterneh-
mensgroBe ermoglichten ein vollstandiges Bild, argu-
mentierten Fama und sein Co-Autor Kenneth French
in einer wegweisenden Studie 1992. Zahlreiche an-
dere Wissenschaftler bestatigten mit diversen empi-
rischen Studien, dass sich Aktienrenditen in Risiko-
faktoren aufschliisseln lassen. Dabei entdeckten die
Forscher noch weitere Faktoren wie Quality, Momen-
tum oder Low Volatility.

Foto: Depositphoto
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Nach dieser Logik konnen Investoren also ganz ein-
fach Uberrenditen erzielen, wenn sie nur systematisch
auf die richtigen Risikofaktoren setzen. Mehrere hun-
dert Renditefaktoren wurden inzwischen ausgemacht.
In der Investmentpraxis und bei der Konstruktion von
ETFs wird jedoch meist auf finf Faktoren abgestellt:
Value, also Aktien mit niedriger Bewertung; Size, Ak-
tien mit geringer Marktkapitalisierung; Momentum,
also Aktien, deren Kurse sich besser als der Gesamt-
markt entwickeln; Quality, verstanden als Aktien er-
tragsstarker Unternehmen mit goldener Bilanz; Low
Volatility, also Aktien mit niedriger bzw. unterdurch-
schnittlicher Volatilitat.

Auf Investoren wartet schon hier der erste Fallstrick:
Zur Beurteilung der einzelnen Faktoren verwenden
ETF- und Indexanbieter unterschiedliche Kennzah-
len und Konzepte. Es gibt keine Standarddefinition
der einzelnen Faktoren. Teilweise ist auch die Abbil-
dung der Faktoren im ETF diskussionsbediirftig, bei-
spielsweise beim Faktor Size, bei dem der Fokus auf
Smallcaps gelegt wird. Schon aufgrund ihres be-
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FAKTOR-ETF

Wechselnde Gewinner

Faktorstrategien bringen oft, aber nicht immer, mehr
Rendite als der Gesamtmarkt. Das zeigt die Entwick-
lung der Welt-Faktorindizes von MSCI im vergangenen
Jahr. So konnte der Momentum-Index lange den Markt
abhangen, fiel ab Oktober aber zuriick. Fast spiegel-
bildlich verhielt sich der Value-Index.

Abweichung der Wertentwicklung gegeniiber dem MSCI-World,
in Prozent, 90-Tage-Durchschnitt
MSCI-World-Momentum

MSCI-World-Value

JAINF M A M J J A S O N D JAN

Quelle: Crossflow

Abweichende Gewichte

Einzelne Lander und Branchen erhalten in Faktor-
indizes haufig ein ganz anderes Gewicht als in den
nach Marktkapitalisierung gewichteten Standard-
indizes. So sind aktuell im MSCI-Welt-Aktien-Index
Unternehmen aus den Sektoren Energie, Immobilien
oder Finanzen viel hoher gewichtet als im MSCI-
World-Momentum-Index. Bei Aktien aus der Informati-
onstechnik und dem Konsumbereich ist es umgekehrt.

Sektorgewichtungen in Prozent

fos

76
Immobilien

nichtzyklische 103

Energie

: 15,3
Finanzen

Informations- 18,0 MSCI-World
LIS o1 0 MSCI-World-Momentum

Quelle: Blackrock
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schrankten Aktienuniversums enthalten ndmlich hdu-
fig verwendete Size-Faktorindizes gar keine kleinen
Aktien. So enthdlt etwa der MSCI-World-Size-Factor-
Index zu mehr als 80 Prozent mittelgroBe Aktien und
weniger als ein Prozent kleine Aktien, berechnete die
Fonds-Rating-Agentur Morningstar.

Unterschiedliche Faktoren im Blick. In Bezug auf die Ef-
fektivitat der verschiedenen Faktoren diirfen sich An-
leger ebenfalls keinen Illusionen hingeben: ,Nicht alle
Indikatoren funktionieren zu jeder Zeit gleich gut und
nicht jeder Indikator funktioniert in jeder Branche und
in jeder Region”, berichtet Langer. Die Indikatoren zur
Messung der Faktoren mussen zudem nach seiner Er-
fahrung in unterschiedlichen Regionen anders gewich-
tet werden. So sei zum Beispiel in Japan alles anders als
in Europa. Wer plant, einen Faktor-ETF ins Portfolio zu
nehmen, sollte also genau vergleichen, welche Krite-
rien und Kennzahlen die einzelnen ETF-Anbieter ver-
wenden. Nicht immer wird die Definition des Anbieters
mit den Vorstellungen des Investors iibereinstimmen.

Doch selbst wenn die Entscheidung fur einen be-
stimmten Faktor-ETF gefallen ist, ist das Thema Kenn-
zahlen nicht voéllig vom Tisch. SchlieBlich ist es the-
oretisch moglich, dass die vom ETF verwendeten
Kennzahlen im Lauf der Jahre ihre Aussagekraft ver-
lieren. Eine regelméaBige Uberpriifung, ob die verwen-
deten Kennzahlen noch funktionieren, ist daher Pflicht:
Jeder Faktor zeigte in der Vergangenheit mindestens
zweil bis drei Jahre hintereinander eine unterdurch-
schnittliche Wertentwicklung, berechnete MSCI. Fir
manche Faktoren galt dies sogar tiber noch langere
Zeitraume, beispielsweise fur Smallcaps oder Values.
Die meisten Faktoren reagieren zudem unterschiedlich
auf makrookonomische Trends.

Lasst sich die Problematik mit richtigem Timing 16-
sen? ,Es ware schon ein enormer Vorteil, wenn man es
schaffen wiirde, den richtigen Faktor zur richtigen Zeit
auszuwahlen”, sagt Etienne Vincent, Head of Global
Quantitative Management beim franzésischen Fonds-
haus THEAM. Doch diese Vorstellung sei leider ein
Trugschluss und in der Praxis nicht umsetzbar. ,Ich
warne ausdricklich vor Timing-Versuchen”, sagt auch
Invesco-Experte Langer. Die kurzfristige Entwicklung
von Faktoren vorherzusehen sei dhnlich schwierig, wie
den Jahresendstand des Dax zu prognostizieren.

Wer Faktorstrategien verfolgt, braucht deshalb Durch-
haltevermégen. ,Um eine Faktorpramie zu kassieren,
muss meiner Ansicht nach das Exposure tiber einen kom-
pletten Zyklus aufrechterhalten werden, also vielleicht
zehn Jahre und mehr”, sagt Stephan Schrodl, Analyst
beim Beraterhaus Fondsconsult. Nur wer das durchhal-



te, kénne eine Pramie voll ausschopfen. Vor allem Faktor-
ETFs laden aber dazu ein, dass Investoren viel kurzfristi-
ger agieren und versuchen, Faktoren zu timen.

Finanz-Professor Zechner weist in diesem Zusam-
menhang noch auf ein weiteres Risiko hin: Die leichte
Handelbarkeit konne Investoren dazu verleiten, ihre
Anlagestrategie schneller zu wechseln, als sie es ohne
den Einsatz von ETFs tdaten. Investoren, die dieses
Style-Switching praktizierten, wiirden dann allerdings
Gefahr laufen, sich in einen allgemeinen Trend ein-
zuordnen und diesen unter Umstanden sogar noch zu
verstarken.

So konnten beispielsweise viele gleichzeitig Value-
ETFs abstoBen und damit eine Unterbewertung der
Anteilspreise dieser Value-ETFs im Verhaltnis zu ih-
ren Index-Wertpapierkoérben herbeiftihren. Gleichzei-
tig kénnte das aus den Value-ETFs abgezogene Geld
zum Beispiel in Growth-ETFs flieBen — und dann dort
eine Uberbewertung bewirken. Diese Fehlbewertun-
gen konnen nach Einschédtzung Zechners auf ETF-Ebe-
ne signifikante Renditeverluste zur Folge haben. ,Der
Effekt verstarkt sich bei ETFs, die selbst eine hohere
Liquiditat aufweisen als die ihnen zugrunde liegenden
Wertpapiere”, warnt der Wissenschaftler.

Markante Ungleichgewichte. Auch die Diversifika-
tion eines Wertpapierportfolios kann theoretisch
durch unreflektierten Einsatz von Faktor-ETFs lei-
den. Mitunter fiihrt namlich die Konzentration auf ei-
nen bestimmten Faktor zwangslaufig zu einer deut-
lichen Ubergewichtung weniger Branchen oder zu
starken regionalen Schwerpunkten. Besonders gut
ist der Einfluss bestimmter Branchen bei den Fak-
toren Low Volatility und Quality zu beobachten. In
den vergangenen 15 Jahren lag etwa die Entwick-
lung des MSCI-World-Quality-Index sehr nah an der
des MSCI-World-Consumer-Staples-Index, berechne-
te Fondsanalyst Schrodl. Einige ETF-Anbieter haben
das Problem der zu einseitigen Gewichtung bereits
erkannt und achten darauf, dass der Index, auf dem
der ETF basiert, nicht zu einseitig wird. So soll eine
gewisse Risikostreuung gewdhrleistet bleiben, doch
gleichzeitig konnte dadurch wiederum der Faktor-
effekt abgeschwéacht werden.

Andererseits: , Vielleicht miissen Faktorfans einfach
akzeptieren, dass ein hohes Exposure zu bestimmten
Sektoren unumgadnglich ist, um eine bestimmte Faktor-
pramie zu verdienen”, argumentiert Schrodl. Logisch
ware das, denn wahrscheinlich ergibt sich die Faktor-
pramie ja genau aus solchen Klumpenrisiken. ,Wer
also beispielsweise die Low-Volatility-Pramie voll ab-
schopfen will, muss moglicherweise klar in defensiven
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Dominante Branchen

Mitunter wird die Entwicklung eines Faktorindex

vor allem durch die Aktien einer oder weniger Bran-

chen erklart. Besonders deutlich war dies beim

MSCI-World-Quality-Index. In den vergangenen zehn

Jahren dhnelte dessen Verlauf stark dem MSCI-

World-Consumer-Staples-Index, dem Welt-Aktien-In-
dex fiir die Aktien von Verbrauchsgiiterproduzenten.

Pkte
240 MSCI-World-Consumer-Staples-Index

MSCI-World-Quality-Index

2010 11 12 13 18 19 2020

Quelle: Datastream

und nicht in zyklischen Sektoren uibergewichtet sein —
und zwar langfristig”, sagt Schrodl.

Teilweise kann die Konzentration auf einen bestimm-
ten Renditetreiber, wie beispielsweise Value oder Qua-
lity, jedoch auch dazu fithren, dass eine negative Be-
ziehung zu anderen Ertragsfaktoren aufgebaut wird,
warnt Zechner. So weise ein einfach konstruierter Size-
Index héaufig negatives Exposure zum Ertragstreiber-
Momentum auf. Der Grund: Aktien mit aktuell niedri-
ger Marktkapitalisierung sind haufig Werte, die in den
letzten Monaten schlechte Performance aufwiesen und
somit negatives Momentum haben. Ein Value-Faktor-
index kénne dagegen negatives Exposure zu den Fak-
toren Size oder Quality mitliefern. ,Zusammenfassend
ist festzustellen, dass Faktor-ETFs zwar grundsétzliche
Vorteile bieten, aber auch substanzielle Risiken mit
sich bringen”, resumiert Zechner. Fazit fiir Anleger:
Wer Faktor-ETFs im Portfolio einsetzt, sollte deren Ne-
benwirkungen und Risiken kennen und diese bei der
Portfolio-Konstruktion entsprechend berticksichtigen.

ULI KUHN
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Ein starker Trend Immer beliebter

. " . . . Kumulierter Mittelzufluss in nachhaltige ETFs
Auch am ETF-Markt nimmt das Geschaft mit nachhaltig orien- in Milliarden Euro

tierten Fonds rasant an Fahrt auf. Das zeigt die Entwicklung
der Mittelzufliisse in ETFs, die ESG-Kriterien beriicksichtigen. Aktien-ETFs
Am Handelsplatz Xetra stieg 2019 das in ESG-ETFs investier-
te Vermogen auf 23,2 Milliarden Euro. Das war eine Zunahme
von 217 Prozent gegeniiber 2018. Mit 130 Prozent Zuwachs er-
reichten auch die Handelsumsatze der ESG-ETFs ein neues

Rekordhoch von 2,9 Milliarden Euro ,.Durch die hoheren Han-

delsumsitze ist auch die Liquiditat gestiegen. Dadurch sin- /—’_—,_W
ken die Handelskosten, was sich direkt positiv auf die Ren- . : : :
dite auswirkt”, erklart Stephan Kraus, der das ETF-Segment 2017 2018 2019

der Deutschen Borse verantwortet. Auch europaweit waren Quelle: Crossflow

ESG-ETFs gefragt wie nie. Die Anzahl der ESG-ETFs erhohte

sich 2019 um 50 Prozent auf insgesamt 230 Fonds. Das in eu-

ropaischen ESG-ETFs verwaltete Vermogen nahm um 36 Mil- Anschwellender Geldstrom

liarden Euro bzw. 160 Prozent zu, berechneten die Analysten Monatliche Zufliisse in nachhaltige ETFs 2019

von Crossflow. Im ESG-Aktienbereich wurden 2019 mehr als in Milliarden Euro

zwolf Milliarden Euro neue Gelder eingesammelt, was rund Anlgihen-ETFs

27 Prozent der gesamten Inflows im Aktienbereich entsprach. RTINS

Ruhiger ging es bei Renten-ETFs zu. 2019 flossen europaweit

nur rund vier Milliarden Euro in ESG-Renten-ETFs. Die drei

Buchstaben ESG beschreiben drei nachhaltigkeitsbezogene

Verantwortungsbereiche von Unternehmen. Das E steht fiir

Environment bzw. fiir Umweltfreundlichkeit. Das S bezeich-

net soziale Aspekte wie Arbeitssicherheit oder gesellschaftli-

ches Engagement. Unter Governance (G) schlieBlich wird eine

ethisch korrekte Unternehmensfiihrung verstanden. JAN F M A
Quelle: Crossflow

EXCHANGE TRADED FUNDS AN XETRA

Die zehn groBten ETFs Umsatzspitzenreiter

Fondsvolumen* Fondsvolumen*
in Millionen Euro in Millionen Euro

iShares Core S&P 500 33546
Vanguard S&P 500 23057
iShares Core MSCI World 21319
iShares Core Euro Corp Bond 13252
iShares Core MSCI| Emerging Markets IMI 12995
iShares Core FTSE 100 9970
iShares S&P 500 9428
iShares J.P. Morgan EM Local Govt Bond 8681

iShares Core DAX 929,6
iShares Euro Stoxx 50 476,0
iShares Core MSCI World 258,8
iShares Stoxx Europe 600 209,0
iShares Core S&P 500 198,8
Deka DAX 186,9
Xtrackers DAX 153,4
iShares Euro Stoxx Banks 30-15 148,2
iShares J.P. Morgan USD EM Bond 8119 Xtrackers Euro Stoxx 50 132,5
iShares Euro High Yield Corp Bond 7556 iShares Euro Stoxx 50 130,7

*Stand: 31.1.2020; Quelle: Deutsche Borse *Stand: 31.1.2020; Quelle: Deutsche Borse






