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Regulierungsversagen Wenn die Kurse fallen... «Ich mahne zur Vorsicht»
Die Dienstleistungsqualitcit in der Mit Short-ETF kénnen Anleger von Peter Bdnziger tiber die aktuellen
3. Sdule ist bedenklich. fallenden Kursen profitieren. Entwicklungen an den Bérsen.
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EDITORIAL

Innovativ muss man sein

Die europdische ETP-Branche ist in den letzten zehn Jahren um 35 Prozent gewachsen.
Heute betragen die verwalteten Vermogen 450 Milliarden Dollar. Kann diese Wachstums-
geschwindigkeit auch in Zukunft beibehalten werden? Der CEO von iShares Schweiz
schrieb kirzlich in der Finanz und Wirtschaft, durch erhdhte Akzeptanz und kontinuierliche
Innovation kdnne bis 2017 die goo-Milliarden-Genze geknackt werden. Bis es soweit ist,
hat die Branche jedoch noch einige Baustellen zu bewiltigen. So wird zum Beispiel ein
Grossteil der Volumen nicht tiber Borsen getétigt, sondern Over the Counter. Auch zum
Begriff Innovation ist Sorge zu tragen. Nicht als solche gelten beispielsweise ETF mit ftinf-
fachem Hebel oder gewisse Dach-ETF in Deutschland. Nattirlich sollte nicht jede Neue-
rung verteufelt werden, doch auch bei all der Freude fiir neue Produkte ist es ratsam, den
Anlegernutzen zu beachten. Auch bezliglich Transparenz herrscht Handlungsbedarf.

Bei genauem Hinsehen findet sich namlich auch eine Vielzahl toller Innovationen, bei-
spielsweise der State Street ETF auf globale Wandelanleihen. Wo hingegen alle Anbieter
einen Zacken zulegen kénnen, ist in ihrem Online-Auftritt. So ist immer wieder erstaun-
lich, dass die Factsheets bei einigen Anbietern nicht auf taglicher Basis aktualisiert wer-
den. Auch die Auftritte in den sozialen Medien lassen oft noch zu wiinschen tbrig. Das
muss sich dndern, denn auch fiir die ETF-Branche gilt: The Future is digital.

Ihre Barbara Kalhammer
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Ossiam ETF Minimum Variance
More than vanilla

If you are looking for an ETF that tracks more than traditional equity indices, the Ossiam ETF minimum variance
product range aims to give you equity exposure on different universes with a reduced risk profile.
Wwww.ossiam.com

Ossiam is an affiliate of Natixis Global Asset Management, one of the top 15 asset managers in the world*.
Visit ngam.natixis.com for information on distribution.

*Source: Cerulli Associates, Global Markets 2011- June 2010, based on total assets under management as of 31 December 2010.

Due to their exposure to equity markets, minimum variance funds may experience volatility. Investors should note that the reduction of the
volatility can decrease the potential per(ormcnce of the funds indexed to such strategies. Visit ossiam.com for a prospectus which will detail
in full the funds’ investment objectives, risks, charges and expenses. Please read the prospectus carefully before investing.

The funds’ Representative and Paying agent in Switzerland is RBC Investor Services Bank S.A., Esch-sur-Alzette, Zurich Branch,
Badenerstrasse 567, 8048 Zurich.

In Switzerland this material is provided to Qualified Investors by NGAM, Switzerland Sarl.
Registered office: Rue du Vieux Collége 10, 1204 Geneva, Switzerland.

ossiam

Redefining ETFs
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News Ticker

s>Schwacher Herbstbeginn
Im September wurden laut iSha-
res Landscape Report weltweit
nur 8,9 Milliarden Dollar in ETP
investiert. Damit erreichen die
Zufliisse 2014 insgesamt 190,9
Milliarden Dollar. Im August
waren es 25,9 Milliarden.

>Abschliisse steigen Bei
den ETF sank der Handels-
umsatz an der Schweizer Bor-
seum 7,9 Prozent. Die Zahl der
Abschliisse hingegen stieg um
13 Prozent auf 72 186.

sKostensenkung Nach zahl-
reichen anderen ETF-Anbietern
senkt nun auch State Street
die Gebiihren fiir insgesamt 15
Aktien- und Obligationen-ETF.

& Zyklisches

Wachstum

. Die UBS hat drei neue ETF

an der Schweizer Borse gelis-
tet. Mit den ETF auf die bei-
den MSCI EMU Sector Indices
(MSCI EMU Cyclical sowie

. MSCIEMU Defensive) konnen

sich Anleger je nach Konjunk-
turzyklus in der Eurozone po-
sitionieren. Das erste Produkt
setzt auf zyklische Branchen,

deren Gewinne im konjunk-

¢ turellen Aufschwung schnel-

ler wachsen als der Markt. Die
maximale Sektorengewichtung
betrdgt 20 Prozent. x

3 UBS o

8 ETF mit

Strategie

¢ iShares bietet neu borsenko-
tierte Indexfonds auf Aktienfak-

toren-Indizes an. Zu den Fak-
toren zdhlen Qualitét, Grosse,
Momentum und Value. Beim

- iShares MSCI World Quality :
Factor UCITS ETF stehen funda-

mental qualitativ hochwertige
Aktien im Fokus. Das Barome-
ter umfasst 300 Titel, fiir deren
Aufnahme die Qualitatssignale

¢ entscheidend sind: Eigenkapi-

talrendite, Verschuldungsgrad

und Gewinnwachstum der letz-

ten fiinf Jahre. x

iShares

by BLACKROCK"

€] Den Index

schlagen

¢ Amundi hat den Amundi ETF

Global Equity Multi Strategy

Allocation Scientific Beta ETF
an der Schweizer Borse gelis-
tet. Der Referenzindex bildet

i die Wertentwicklung der vier

Subindizes der Scientific-In-
dexfamilie ab. Ziel ist es eine
Uberrendite zu erzielen. Die
Titel werden anhand von vier
Risikofaktoren ausgewdhlt:

¢ Unternehmensgrosse, Verhdlt-

nis vom Buchwert zum Markt-
wert, Momentum und geringe
Volatilitat. x

Amundi ETF

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

Borsenplatz: Xetra

Borsenplatz: SIX Swiss Exchange

ISIN: [EOOBMP3H|57

ISIN: IEooBP3QZ601

ISIN: FR0011829084

i TER:0.25%

i TER:030%

i TER:0.40%

verlinkte Anzeige

Unternehmensanleihen ohne
Nachhaltigkeit? Nicht mit uns.

Profitieren Sie von unserer erstklassigen Kombination von aktiver
Kredit- und Nachhaltigkeitsanalyse.

Informieren Sie sich unter www.swisscanto.ch/corporateresponsible
oder beim Kundenberater lhrer Bank.

@ Swisscanto


http://www.swisscanto.ch
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Die Qual der Indexwahl

Amerikanische Aktienunternehmen sind aus diversifizierten Portfolios nicht wegzudenken. Doch die grosse

Indexvielfalt macht es fiir Anleger schwierig, das passende Barometer zu identifizieren. Nur wer die Indizes

in aller Ruhe miteinander vergleicht, findet auch den optimalen ETF.

Die USA gelten als das Land der unbe-
grenzten Moglichkeiten. Diese Aussage
trifft vor allem auf den Aktienmarkt zu:
Anlegern stehen einige Hunderte ver-
schiedene Indizes zur Verfligung, um an
der Entwicklung der grossten Wirtschafts-
nation zu partizipieren. Doch die Relevanz
konzentriert sich lediglich auf ein paar
wenige Barometer. Da die USA bei den
meisten Anlegern fixer Bestandteil des
Portfolios sein sollen, ist ein Blick auf die
unterschiedlichen Indizes unumganglich.

Auf amerikanische Unternehmen entfal-
len mittlerweile 36 Prozent der weltwei-
ten Marktkapitalisierung. In den meisten
Weltindizes haben die Titel ein grosses,
wenn nicht sogar ein zu grosses Gewicht,
im MSCI World beispielsweise sind es rund
60 Prozent. An den USA fiihrt kein Weg
vorbei, weil das Land als Zugpferd der In-
dustrielander gilt. Die Prognosen fiir das
diesjahrige Wirtschaftswachstum liegen
bei rund drei Prozent, die Unternehmens-
gewinne befinden sich auf Rekordhochs
und die Innovationskraft der Firmen un-

terstutzt das Wachstum zusatzlich. So
hat der S&P 500 mit 201,36 Punkten erst
Mitte September ein neues Allzeithoch
erreicht.

Intakter Trend Die positive Entwicklung
hat viele Investoren angelockt. In den flinf
Jahren des Aufwirtstrends wurden rund
16 Billionen Dollar an Aktienwert geschaf-
fen. Allein in diesem Jahr sind 13 Milliar-
den Dollar in Fonds geflossen, die US-Akti-
en kaufen. Das entspricht rund 12 Prozent
der globalen Investitionen in diesem Zeit-
raum, wie aus einem Bloomberg-Bericht
hervorgeht.

Viele Anleger stellen sich die Frage, ob
sich die positive Entwicklung weiter fort-
setzen wird. Peter Banziger, Anlagechef
von Swisscanto, sagt im Interview (Seite
10), der Trend sei weiter intakt und auch
die Uberbewertung halte sich noch in
Massen. Der Anlageexperte geht davon
aus, dass die Markte weiter steigen wer-
den, jedoch auch die Volatilitat zunehmen
wird. Auch Barings Asset Management

schrieb kurzlich: «Wir sind sogar der An-
sicht, dass die USA ein Lichtblick bleiben
werden - also eine Region, in der die Ein-
nahmen schneller steigen als die Kosten,
wodurch eine Verbesserung bei den Ge-
winnen je Aktie moglich wird.»

Die US-Anlagelandschaft befindet sich
aktuell in einem Umbruch. So hat der Dol-
lar im vergangenen Quartal zu Euro und
Yen um acht Prozent aufgewertet. Dies zur
Freude von Schweizer Anlegern, die da-
durch Wéahrungsgewinne erzielen konnten.
Zudem will die US-Notenbank in Kiirze ih-
re Anleihenkdufe beenden. Demgegeniiber
werden die europdische und die japanische
Notenbank weiterhin eine lockere Geld-
politik fahren.

Viele Anleger nehmen sich zu wenig Zeit
fur die Selektion und wahlen blindlings ei-
nen ETF. Dabei ist die entscheidende Frage,
welchen Index sie flr ein US-Engagement
widhlen sollen. Letztlich ist die Selektion
des Index der erste und wichtigste Ent-
scheid. Da ein ETF selbst immer nur so gut

ist wie der abgebilde- WEITER S. 05 >
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US-BAROMETER IM VERGLEICH

Quelle: Anbieter / Strand: 30.09.2014

Index #Titel Auswahlprozess Indexart YTD
Emm Nasdaq 100 100 Wachstumswerte (Finanzwerte ausgeschlossen) Marktkapitalisierung 13.38%
I S&P 500 500 Grosste Unternehmen mit Hauptsitz in den USA (75% der Marktkapitalisierung) Marktkapitalisierung 8.34%
Emm MSCI North America 714 Neben USA auch etwa 7 Prozent kanadische Aktien (85% der Marktkapitalisierung des gesamten Aktienmarkts) Marktkapitalisierung 8.09%
N MSCI USA 620 Grosste und umsatzstéarkste Unternehmen (85% der Marktkapitalisierung des gesamten Aktienmarks) Marktkapitalisierung 7.70%
mm Russell 3000 3000 Grosste Unternehmen (98% des gesamten Aktienmarkts) Marktkapitalisierung 7.00%
I D) Industrial Average 30 Grosste Unternehmen durch Redaktion des Wall Street Journals ausgewahlt Preisgewichtet 4.45%

Kapitalisierung
Em MSCI USA Large Cap 285 Grosskapitalisierte Unternehmen (70% des gesamten Aktienmarktes) Marktkapitalisierung 8.02%
B Russell Mid Cap ca. 800 Teilmenge des Russell 1000, kleinste Wertpapiere (Small Caps) Marktkapitalisierung 6.90%
mm MSCI USA Mid Cap 335 Unternehmen mit mittlerer Marktkapitalisierung Marktkapitalisierung 6.07%
mm S&P Mid Cap 400 400 Mittelkapitalisierte Unternehmen (7% der Marktkapitalisierung des gesamten Aktienmarkts)) Marktkapitalisierung 3.22%
E MSCI USA Small Cap 1750 "Titel aus dem Small Cap Segment (Auswahl aus US Investable Market 2500 Index)" Marktkapitalisierung 0.80%
B S&P Small Cap 600 600 Kleinkapitalisierte Werte (3% der Marktkapitalisierung des gesamten Aktienmarkts) Marktkapitalisierung 3.72%
B Russell 2000 2000 Titel aus dem Small Cap Segment (Teilmenge aus Russell 3000) Marktkapitalisierung 4.41%

Strategie
I MSCI USA High Dividend Yield 126 Grosse und mittelkapitalisierte Unternehmen mit hoher Dividende Dividendenrendite 9.96%
EE Ossiam US Minimum Variance 250 Werte mit hoher Liquiditit Ziel Gesamtvolatilitit senken Volatilitat 9.70%
 S&P 500 Min. Vola 100 Teil des S&P 500 mit geringster Renditevolatilitat Volatilitat 8.38%
mm MSCI USA Value 301 Gross und mittelkapitalisierte Substanztitel Marktkapitalisierung 8.26%
Em MSCI USA Growth 378 Gross und mittelkapitalisierte Wachstumstitel Marktkapitalisierung 7.76%
I FTSE RAFI US 1000 1000 Titel nach fundamentalen Kriterien: Buchwert, Cashflow, Umsatz und Dividenden Fundamentale Kriterien 7.51%
m S&P 500 High Yield Div. Aristocrats 50 Werte aus dem S&P Composite 1500; Uber die letzten 20 Jahre musste Dividende angehoben werden Dividendenrendite 5.31%

mm Russel Indexfamilie I S&P 500 Indexfamilie I MSCI Indexfamilie EE Diverse Indizes

>>> te Index, lohnt sich ein Blick auf  Je h6her der Preis, umso hdher ist auch  erzielte in diesem Jahr nur ein Plus von 4,5

die Details der Barometer.

Der édlteste, aber bezuglich der Konst-
ruktion wohl schlechteste Index ist der be-
kannte Dow Jones Industrial Average. Das
Barometer zeichnet sich in erster Linie
durch eine Preisgewichtung aus. Das be-
deutet, dass das Gewicht der einzelnen Be-
standteile bestimmt wird, indem der Preis
des jeweiligen Titels durch die Summe der
Preise aller Indexmitglieder dividiert wird.

der Anteil des Titels. Ebenfalls besonders
ist, dass die Auswabhl nicht durch ein un-
abhdngiges Indexkomitee erfolgt, sondern
durch die Redaktion des Wall Street Jour-
nals. Aufgrund dieser Art der Zusammen-
setzung steht seine Aussagekraft seit jeher
in Frage. Dazu kommt, dass nur 30 Werte
berticksichtigt werden und keine Dividen-
denzahlungen enthalten sind. Das zeigt
sich auch in der Rendite: Der Dow Jones

Prozent.

Weltweit grosster Index Deutlich brei-
ter aufgestellt ist der S&P 500 Index. Wie
es der Name andeutet, bildet das Barome-
ter die 500 grossten US-Unternehmen ab.
Fur eine Aufnahme missen die Titel frei
handelbar sein und eine gewisse Liquidi-
tat erreichen. Das Barometer reprasen-

tiert rund 75 Prozent WEITER S. 06 >>>
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Fonds wie Aktien handeln — beobachten, auswahlen, jetzt kaufen

f I x Swiss Exchange
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a4 der Marktkapitalisierung des ge-
samten amerikanischen Marktes. Die gros-
sere Diversifikation macht sich auch bei
der Rendite bemerkbar, so legte der Index
2014 mehr als acht Prozent zu. Eine noch
grossere Abdeckung erreicht der MSCI
USA, der sich aus 620 Titeln zusammen-
setzt. Einer der weltweit grossten Indizes
ist der Russell 3000, der rund 98 Prozent
der Marktkapitalisierung des amerikani-
schen Aktienmarktes reprasentiert. Nicht
nur auf US-Werte setzt hingegen der MSCI
North America.
Hier finden auch
kanadische Aktien
Einzug, ihr Anteil
betragt jedoch ge-
rade einmal sieben
Prozent.

Geht es rein
nach Renditegesichtspunkten, so hatte in
diesem Jahr bislang der Nasdaq 100 mit ei-
nem Plus von lber 13 Prozent klar die Na-
se vorne. Bekannt ist der Index als Ben-
chmark fur Technologiewerte - und das
vollig zu Recht: Google, Apple, Microsoft
und Co. haben einen Anteil von knapp 57
Prozent. In diesem Barometer finden sich
100 Titel, wobei das Hauptaugenmerk auf
Wachstumsaktien liegt, ausgeschlossen
sind dagegen Finanzwerte. Somit ist der
Index eigentlich den Growth-Indizes zu-
zuordnen. Das gilt auch fuir den MSCI USA
Growth, wobei hier IT-Unternehmen le-

Auch Dividendenindizes sollte
man nicht ohne Priifung ins

Portfolio aufnehmen.

diglich einen Anteil von knapp 27 Prozent
ausmachen.

Wachstum oder Substanz Da die Aus-
sichten fiir die Weltwirtschaft, vor allem
durch den Abschwung in Europa, etwas ge-
trubt sind, kann es durchaus Sinn machen,
auf Substanzwerte statt auf Wachstums-
titel zu setzen. Somit wiirden defensive
Branchen wie Konsum, Energie und Ver-
sorger ein hoheres Gewicht erhalten. Eine
Investitionsmoglichkeit bietet der MSCI
USA Value. Eben-
falls schlechte Kar-
ten kénnte man bei
einem Abschwung
mit klein- und mit-
telkapitalisierten
Unternehmen ha-
ben. Besonders
kleinere Werte kamen bereits dieses Jahr
unter die Rader. So haben der S&P Small
Cap 600, der Russell 2000 und auch der
MSCI USA Small Cap Verluste verzeichnet.
Solche Nebenwerte entwickeln sich in der
Regel besser in Phasen eines konjunktu-
rellen Aufschwungs. Bei einer schwachen
Wirtschaftsentwicklung hingegen geraten
sie unter Druck.

Mit Stabilitat, attraktiven Renditen und
einer guten Aktienentwicklung punkten
Dividendenwerte. Doch auch Dividenden-
indizes sollte man nicht ohne Prifung ins
Portfolio aufnehmen. Prinzipiell werden

die Indexbestandteile nicht nach Marktka-
pitalisierung gewichtet, sondern nach der
Dividendenrendite. Zwar hat der S&P 500
High Yield Dividend Aristocrats nur ein
Plus von fiinf Prozent erzielt, daftir hat der
Indexanbieter viel hthere Anspriiche an
die Unternehmen. So finden nur Titel Be-
riicksichtigung, die tber die letzten 20 Jah-
re ihre Dividenden erh&ht haben.

Das breite Spektrum wird nun neuer-
dings durch Smart-Beta-Indizes ergdnzt.
Der Ossiam US Minimum Variance und der
S&P 500 Minimum Volatility Index versu-
chen die Volatilitat zu senken. So werden
die Bestandteile auch nach ihrer Schwan-
kungsbreite ausgewahlt. Mit solchen Ba-
rometern kénnen Anleger bei einem Ex-
tremereignis oder auch bei einer Zunahme
der Marktvolatilitdt geringere Schwankun-
gen erreichen. Und wie die Renditen zei-
gen, haben die Strategien sogar bessere
Ergebnisse erzielt als der Gesamtmarkt.
Erganzt wird das breite Spektrum durch
Indizes, die sich auf einzelne Branchen fo-
kussieren. Beispiele dafiir sind Energie,
Finanzen, Versorger oder Gesundheit.

Der Vergleich zeigt, dass man sich nicht
einfach willkirlich fur ein US-Barometer
entscheiden sollte. Ein Blick hinter die Ku-
lissen, um je nach Markterwartung und
passend zum restlichen Portfolio einen
Index auszuwdhlen, lohnt sich immer. x Bk

El Web-Link: 10x10.ch
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Aktien Europa

Aktien Japan
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Raum ohne

Japan

iShares

CORE

SERIES

Aktien
Schweiz

FUR IHRE KUNDEN:
NIEDRIGE GEBUHREN
FUR MEHR ERTRAG.

Hohe Geblhren schmalern den Ertrag Ihrer Kundenportfolios -
ein guter Grund flr uns, die iShares Core Series zu entwickeln.

lhre Kunden profitieren mit der iShares Core Series von neun

ausgewahlten ETFs, basierend auf einigen der bekanntesten

Unternehmens-

anleihen
CHF

Aktien- und Anleihen-Indizes.

iShares

by BLACKROCK®

*Mit einem verwalteten Vermogen (AuM) von 4,3 Billionen US-Dollar am 31.12.2013. BlackRock hat diese Investitionsmoglichkeit nicht auf Ihre personlichen Bedirfnisse oder
Risikotoleranzen hin gepruft. Die Fonds der iShares Core Series sind in der Schweiz und in Irland domiziliert. Die Zahlstelle der Schweizer Fonds ist die Credit Suisse AG, Paradeplatz 8,
8001 Zurich, mit samtlichen Geschéftsstellenin der Schweiz. Die Zahlstelle der irischen Fonds istJPMorgan Chase Bank, National Association, Columbus, Zurich branch, Dreikonigstrasse
21,8002 Zurich. Der Prospekt, der Prospekt mit integriertem Fondsvertrag, die wesentlichen Anlegerinformationen, die Statuten und die jungsten sowie samtliche friheren Jahres- oder
Halbjahresberichte stehen kostenlos bei der Vertreterin BlackRock Asset Management Schweiz AG, Bahnhofstrasse 39, CH-8001 Zurich, zur Verfligung. Die Anleger sollten die in den
wesentlichen Anlegerinformationen und Prospekt erlauterten fondsspezifi schen Risiken lesen. Ref: 17990.


http://www.ishares.com/ch/privatkenden/de/campaign/core-series/ishares-core-series-ind?cid=ba:Core:1010:Standard
http://www.10x10.ch
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Regulierungsversageninder 3. Sdule

Landauf, landab debattieren Of-
fentlichkeit, Politik und Medien
tber das Sorgenkind 2. Sdule:
Unzureichend finanzierte Leistungsversprechen,
intransparente Strukturen, mangelnde Professi-
onalitdt der zustdndigen Entscheidungsgremien
sind nur einige der genannten Méngel. Die wirt-
schaftsliberalen Parteien sehen darum in der Star-
kung der individuellen Vorsorge, also der 3. Sau-
le, einen méglichen Ausweg aus der Misere. Bevor
diese aber als Leuchtturm fiir die in Seenot gerate-
ne 2. Sdule angepriesen wird, lohnt sich ein genau-
eres Hinsehen bezlglich der in der 3. Sdule ange-
botenen Dienstleistungsqualitat. Man will ja nicht
vom Regen in die Traufe geraten. Um es vorweg-
zunehmen: Das Fazit ist ernlichternd.

Wer in der 3. Saule als Finanz- und Versiche-
rungsunternehmen ein Spar- oder Anlageprodukt
anbieten will, bedarf dafiir einer Genehmigung
von der Eidgendssischen Steuerverwaltung. Dies
steht so geschrieben in Artikel 4 der anwendba-
ren Verordnung BVV 3. Man wiirde meinen, dass
mit einer solchen Genehmigungspflicht unter an-
derem verhindert werden soll, dass keine Wucher-
produkte in den Markt gelangen. In der Praxis ist
aber das Gegenteil der Fall: Die in der Saule 3a
vertriebenen Anlage- und Versicherungsprodukte
sind beztiglich Preis-Leistungs-Verhaltnis schlech-
ter ausgestaltet als die ausserhalb der Sdule 3a
«im freien Markt» zugénglichen Lésungen.

Zur besseren lllustration werden drei Grund-
typen von 3a-Lsungen genauer betrachtet: Ers-
tens reine Sparkonto-Losungen, zweitens reine
Anlagelésungen und drittens Anlagelosungen
mit Versicherungskomponente. Gegen die reinen
Sparkonto-Losungen, die dem Anleger jahrliche
Zinsgutschriften zusichern, ist nichts einzuwen-

Ueli Mettler

Partner c-alm

den: lhre Zinssdtze lassen sich
bankibergreifend transparent
vergleichen und sind im Ver-
gleich zu Sparkonti ausserhalb der 3. Sdule hoher.
Bei den reinen Anlageldsungen jedoch fangen die
Probleme an: die Banken bieten ihre 3a-Lésungen
im Vergleich zu ihren Fonds- und Wertschriften-
angeboten ausserhalb der 3. Sdule zu substanziell
hoheren Gebuhren an. Dies gilt auch fur Losun-
gen, die mit passiven Indexfonds und ETF umge-
setzt werden.

Richtig haarig wird die Sache, wenn man die Ge-
biihren hochrechnet, die bei den am Markt sehr
verbreiteten Anlageldsungen mit Versicherungs-
komponente anfallen: Bevor die Gebiihren der
eingesetzten Anlagefonds zu Buche schlagen,
werden ndamlich von der Versicherungsgesell-
schaft vorgelagert von den einbezahlten Jahres-
pramien jahrlich hohe Abschluss- (meist Uber die
ersten drei bis finf Jahre) und Verwaltungskosten
vereinnahmt. Die verschlingen tblicherweise ein
Drittel oder mehr der einbezahlten Pramien.

Der langen Rede kurzer Sinn? Als kluger Anleger
steckt man sein 3a-Vermégen in diejenige Spar-
konto-Losung, die den héchsten Zinssatz gewahrt.
Allféllige Wertschrifteninvestitionen werden je-
doch im regulierungsfreien Raum - also ausser-
halb der 3. Sdule auf dem privaten Wertschriften-
depot - durchgefiihrt, wo man am freien Markt
den bezuglich Depotgebiihren und Handelskom-
missionen kompetitivsten Anbieter beziehungs-
weise die bezuglich Kosten- und Steuereffizienz
besten Anlageprodukte auswahlen kann. Nach
Konsolidierung der 3a-Sparkonto-Lésung und des
privaten Wertschriftendepots soll dann diejenige
Anlagestrategie resultieren, die dem Anleger
geeignet scheint. x

UELI METTLER

x

10x10-Kolumne; Fiinf Personlichkeiten im Turnus
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Wenn die Kurse fallen ...

Auf dem internationalen (Borsen-)Parkett ist mit einem kal-
ten Herbst zu rechnen. Mit Short-ETF kdnnen Investoren von
Kursriickschlagen sogar profitieren. Doch als langfristiges
Absicherungsinstrument sind sie nur bedingt geeignet.

Rund um den Globus purzeln derzeit die Aktienkurse und auch
die Marktaussichten sind getriibt. In solchen Marktlagen, die
gekennzeichnet sind von schnell aufeinanderfolgenden Allzeit-
hochs und plétzlichen Kurseinbriichen, kdnnen Short- und Lever-
age-ETF bei der Portfoliostrukturierung niitzliche Bausteine sein.
Bei Short-ETF fiihrt die negative Kursentwicklung des Index zu
einem Wertzuwachs - ein Anleger spekuliert also auf eine Bais-
se. Bei Leveraged-Indexfonds kommt ein Hebel zum Einsatz, was
bei einem Kursriickgang zu einer Uiberproportionalen Wertsteige-
rung fahrt.

Wichtig ist dabei, das einem ETF zugrundeliegende Indexkon-
zept genau zu verstehen. Denn so simpel ist die Sache eben doch
nicht. Grund fur die Komplexitat ist die Tatsache, dass die Pro-
dukte die Wertentwicklung des Referenzindex auf Tagesbasis,
multipliziert mit dem jeweiligen Hebel, abbilden. Herangezogen
wird dazu jeweils die prozentuale Differenz zur letzten Kursstel-
lung. Dies kann dazu fiihren, dass beispielsweise ein Short-ETF
Verluste macht, obwohl der Index lber einen langeren Zeitraum
nachgibt. Das bedeutet: Es ist mathematisch nahezu sicher, dass
diese ETF eine Rendite erhalten, die nicht dem Doppelten des
Index entspricht (siehe Grafik). Somit klafft zwischen der abzu-
sichernden Position und dem Basisindex schnell eine Liicke. Um

KRUX MIT DER PFADABHANGIGKEIT Quelle: 10x10

Index Short-ETF
Wert Rendite Wert Rendite
100 100
95 -5.00% 105 +5.00%
0 -5.26% 110.53 +5.26%
-10.00% 10.53%

diese zu schliessen und die exakte inverse Wertenwicklung dau-
erhaft zu bewerkstelligen, musste der ETF-Bestand Tag fur Tag
angepasst werden. Doch das ist kein leichtes Unterfangen und
insbesondere mit hohen Transaktionskosten verbunden.

Die gerade wegen der Pfadabhdngigkeit kritisierten Short-ETF
haben trotzdem eine Daseinsberechtigung. Ein Anleger kann bei-
spielsweise kostenglinstig und im gesetzlich geschiitzten Fonds-
mantel auf fallende Kurse setzen. Gleichzeitig sorgt die Ver-
pflichtung der Emittenten zum Market Making dafur, dass ETF
- beispielsweise im Vergleich zu einem Short-Tracker aus der
Welt der strukturierten Produkte - besonders liquide sind. Gera-
de in Zeiten wie sie derzeit herrschen, ist ein reibungsloser Han-
del von immenser Bedeutung.

Fazit: Short-ETF sind fur gelibte Anleger ein ideales Anlage-
vehikel, um kurzfristig auf eine starke Marktbewegung zu setzen.
Als Absicherungsinstrument eignen sich diese Instrumente hin-
gegen nicht. x R

El Web-Link: _10x10 ETF Wissen

&

>Hohe Wachstumsziele Der ETF-Anbie-
ter Amundi will in den néichsten Jahren krdf-
tig wachsen. Der Fokus liegt dabei auf dem
Geschdftsfeld ETF und Indexstrategien. Fiir
diesen Bereich wird eine Verdopplung der
verwalteten Vermégen auf 100 Milliarden
Dollar angestrebt, wie das Unternehmen
mitteilte. Wichtige Bausteine der Wachs-
tumsstrategie sind die Weiterentwicklung
der Expertise im Bereich Index-Manage-
ment sowie der Ausbau des (iber die ver-
schiedenen Investment-Management-Platt-
formen zugdnglichen Produktangebots. x

> Zwei ETF sorgen fiir Abfliisse Der eu-
ropdische ETF-Markt hat sich im September
schwach entwickelt, wie aus einem Deut-
sche-Bank-Bericht hervorgeht. Interessant
ist, dass die Entwicklung durch die Abfiiisse
aus zwei iShares-Aktien-ETF getragen wur-
de: Aus den Produkten auf den DAX und den
EuroStoxx 50 flossen rund vier Milliarden
Euro ab. Ohne diesen Effekt hditte der Markt
im Aktienbereich einen Zufluss von 2,4 Milli-
arden Euro ausgewiesen. x

> Wahrungs-ETF mit hohem Hebel £7F
Securities hat auf Xetra Wéhrungs-ETP mit
flinffachem Hebel gelistet. Damit k6nnen
Anleger auf die Entwicklung der Wéhrungs-
paare Euro gegentiber dem Australischen
Dollar, dem Schweizer Franken und dem
Japanischen Yen setzen. «Falls eine Phase
steigender Zinsen bevorsteht, kbnnen unse-
re fiinffach gehebelten Wéhrungs-ETP eine
breitere Investorenbasis dabei untersttitzen,
Fremdwdhrungsrisiken mit Hilfe von bér-
sengehandelten, liquiden und transparen-
ten Produkte abzusichern», sagt Bernhard
Wenger von ETF Securities. x

» ETF auf Nikkei 400 Source und Deut-
sche Bank bieten an ausldndischen Bérsen
ETF auf den JPX-Nikkei 400 an. Damit pro-
fitieren Anleger von der Entwicklung 400
japanischer Aktien. Die Unternehmen des
Fundamental-Index werden hauptscichlich
auf der Grundlage der Eigenkapitalrendite
und der Betriebsergebnisse auswdhlt. Titel,
die im Hinblick auf Corporate Governance
und Transparenz die strengsten Normen
befolgen, werden bevorzugt. x


http://www.10x10.ch/etf-wissen/
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S&P 500 ohne Alibaba

Der chinesische Internetriese féllt aufgrund seines Unterneh-
mensdomizils bei zahlreichen Indexanbietern durch den Rost.
Nur wenige Barometer werden den Titel zukiinftig in ihrer
Zusammensetzung beriicksichtigen.

Alibaba hat an der New Yorker Bérse einen fulminanten Start hin-
gelegt. Das IPO (Initial Public Offering, Bérsengang) des chinesi-
schen Internetkonzerns sprengte alle Rekorde: Es war der gréss-
te Borsengang aller Zeiten, das Kursplus am ersten Tag erreichte
zwischenzeitlich fast 40 Prozent. In der Community gab es aber
auch kritische Stimmen: Die Wertpapiere seien «overpriced» und
«overhyped». Nun wartet die Finanzbranche gespannt auf die
Aufnahme des Titels in die grossen Indizes der Welt. Doch bei
Alibaba ist die Lage nicht ganz so einfach. So ist ein Investment
in das Unternehmen fur ETF-Anleger bislang kaum moglich. Doch
dies ware wichtig, damit weitere Gelder in den Titel fliessen.

In bérsenkotierten Indexfonds findet sich die Aktie von Alibaba
bislang nur bei zwei IPO-ETF, dem First Trust US IPO Indexfund
und dem Renaissance IPO ETF. Ebenfalls erfolgte die Aufnahme
in den CSI China Internet Index und in den Dow Jones China Off-
shore 50 Index.

Doch der Einzug in den wichtigen S&P 500 wird Alibaba ver-
wehrt. Grund dafir ist sein Firmensitz: China. Um einen Platz im
Index der grossten US-Konzerne zu ergattern, muss der Firmen-
sitz in Amerika liegen. Das gleiche gilt fiir andere Barometer wie
den S&P Mid Cap 400, den S&P Small Cap 600, den S&P 1500
sowie den S&P Total Market Index. Da Alibaba an der New York
Stock Exchange und nicht an der Nasdaq Stock Exchange gelistet
ist, bleibt dem Unternehmen auch die Aufnahme in den Nasdaq
100 Index verwehrt.

Entschieden wird in ein paar Monaten Nun kénnte man mei-
nen, das Unternehmen wiirde sicher in chinesischen, weltweiten
und Schwellenldnder-Indizes Berticksichtigung finden, doch hier
gibt es noch keine definitiven Entscheide. Da Alibaba in Amerika
gelistet ist, wird dem Titel vorerst auch eine Aufnahme in Baro-
metern wie dem MSCI China oder dem FTSE Emerging Markets

a8

20,9 Prozent Nachdem Emerging-Market-ETF letztes
Jahr rund 7,5 Milliarden Dollar verloren, konnten die
Indexvehikel in diesem Jahr, per Ende September, zehn
Milliarden Dollar an frischem Vermégen verbuchen.
Doch die Musik spielte in diesem Jahr insbesondere in
den Frontier Markets (FM). Die Bérsen in diesen Ldn-
dern legten gemdss dem MSCI FM um 20 Prozent zu,
die etablierten Emerging Markets lediglich um drei Pro-
zent. Wer von den Schwellenlédndern der néichsten Ge-
neration profitieren will, findet in der Schweiz lediglich
ein Produkt: den S&P Select Frontier Index. x

verwehrt. Die Indexanbieter mussten jedoch fiir den Ausschluss
von in den USA gelisteten chinesischen Unternehmen bereits har-
sche Kritik einstecken. Daher kénnte die Methodologie zukiinftig
gedndert werden. So oder so durchaus wahrscheinlich ist dagegen
eine Aufnahme in den S&P China Broad Market Index (BMI), den
S&P Emerging BMI und den S&P Global BMI. Wann dies erfolgen
wird, ist noch unklar, bei anderen Bérsengdngen dauerte es meh-
rere Monate. Moglich ist eine Aufnahme in den Russell Indizes.
Eine definitive Entscheidung dazu soll aber erst im Dezember ge-
fallt werden.

Es bleibt also abzuwarten, ob die Indexanbieter von ihren strik-
ten Aufnahmekriterien abweichen, um dem Sonderfall eine Auf-
nahme zu gewahren. Fiir Alibaba wére das eine wiinschenswerte
und notwendige Entwicklung. x BK

verlinkte Anzeige

Bloomberg: ETFA <GO>
Tel.: +41 22 31 60 1 51

Bei den in der Schweiz zugelassenen Amundi-ETFs (die “Fonds”) handelt es sich um Investmentfonds franzésischen Rechts (“Fonds Communs de Placement”). Vertreter in der Schweiz:
CACEIS (Switzerland) SA, chemin de Précossy 7-9, CH-1260 Nyon, Zahlstelle: Crédit Agricole (Suisse) SA, quai Général-Guisan 4, CH-1204 Genf. Der Prospekt, die Wesentlichen
Anlegerinformationen (“KIID”) , das Fondsreglement sowie die aktuellen Jahres - und Halbjahresberichte sind auf Anfrage kostenlos beim Vertreter in der Schweiz erhaltlich. Foto: Corbis. | W
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«lch mahne zur Vorsicht»

Herr Bdnziger, die Konjunktur in der Euro-
zone schwdchelt weiterhin. Warum will das
«Entertainment-Programm» der EZB fiir die
Finanzmdrkte nicht fruchten?

Es ist tatsachlich so, dass sich die Konjunk-
tur in der EU Uber die Sommermonate hin-
weg nicht gerade glinstig entwickelt hat.
Die Ursache dafiir findet sich zum einen in
den hausgemachten Problemen von Italien
und Frankreich. In Frankreich ist das Wachs-
tum sehr schwach und die Inflation sehr
niedrig. Wahrend andere Krisenldnder wie
Spanien sich erholen, ist Italien zum dritten
Mal seit 2008 in eine Rezession geschlit-
tert. Zusatzlich hat sich die wirtschaftliche
Entwicklung Deutschlands deutlich abge-
schwicht. Verantwortlich fiir die Delle ist
weniger die Politik der Europdischen Zen-
tralbank, sondern es sind eher die Krisen in
der Ostukraine und in Russland.

Schwarzmaler sehen bereits ein erneutes
Abrutschen in die Rezession. Wie dunkel
sind die Wolken tatscichlich?

Diese Schwarzmaler haben aller Voraus-
sicht nach nicht Recht. Wir erwarten fir
die gesamte Eurozone ein Wachstum von
etwa o,5 Prozent. Verhindert wird das Ab-
rutschen erstens durch die Lokomotive
USA, die die Weltwirtschaft kraftig unter-

stiitzt, und zweitens durch den schwachen
Euro. Fur einen Auftrieb der Konjunktur
sorgen aber auch die stark gesunkenen
Rohstoffpreise.

Die alten wie auch neuen Sorgenkinder
sind Frankreich und Italien. Wo liegen hier
die grossten Schwierigkeiten?

Die Probleme liegen in der mangelnden
Reformbereitschaft und auch in der Durch-
setzungskraft. Man kann den neuen Regie-
rungen Matteo Renzi in Italien und Manuel

Das Problem sind mangeln-
de Reformbereitschaft und
Durchsetzungskraft von

Frankreich und Italien.

Valls in Frankreich zwar Bemiihungen und
guten Willen unterstellen, allerdings blo-
ckieren die Parlamente in beiden Staaten
dringend notwendige Reformschritte. Das
betrifft vor allem eine Flexibilisierung der
schwerfilligen Arbeitsmarkte.

Blickt man iiber den grossen Teich, zeigt
sich ein vollig anderes Bild. Triigt dies?

Peter Banziger, ist Anlagechef der

Swisscanto-Gruppe.

Nein, das trigt nicht, das Bild ist sehr ro-
sig. Es gibt zum einen sehr positive Signale
vom Arbeitsmarkt, mit einer deutlich sin-
kenden Arbeitslosenrate, und zum anderen
sprudelnde Unternehmensgewinne auf Re-
kordhochs. Unterstiitzt wird die Entwick-
lung von der enormen Innovationskraft der
US-Unternehmen.

Fiir die Eurozone ist der schwache Euro von
Vorteil. Und fiir die Schweiz?

Fur die Schweiz ist diese Schwéche positiv,
solange die SNB an der Euro-Untergrenze
von 1,20 festhilt. Diese hat bewirkt, dass
der Dollar zum Franken in den vergange-
nen sechs Monaten fast 10 Prozent gestie-
gen ist. Davon profitieren naturlich die
Schweizer Exporteure.

Aufsehen erregten zuletzt einige grosse
Borsengdnge. Sind die Bewertungen von
Alibaba und Co. nicht iibertrieben?

Bei Alibaba handelt es sich um einen Son-
derfall. Mit einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis
von etwa 38 fiir 2015 ist das Unternehmen
stattlich bewertet. Schatzungen gehen von
einer Verdoppelung der Gewinne bis 2018
aus. Dann wire die Aktie fair bewertet. In
diesem Titel steckt somit eine Menge Hoff-

nung auf eine gute WEITER S. 11>
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idad Zukunft. Das gleiche gilt fur an-
dere Borsengdnge in diesem Bereich.

Der US-Leitindex S&P 500 klettert von ei-
nem Hoch zum ndéichsten. Auch weiterhin?

Wie lange der Aufwdrtstrend noch anhal-
ten wird, ist tatsachlich die grosse Frage.
Wir stellen fest, dass der Trend intakt ist,
aber die Marktbreite deutlich nachldsst.
Wenn man etwas in die Tiefe geht, zeigt
sich, dass beispielsweise die Klein- und
mittelgrossen Unternehmen deutlich kor-
rigiert haben und die Bewertung des Mark-
tes stattlich ist. Ich gehe davon aus, dass
der Markt weiter steigen wird, jedoch wird
die Volatilitat zunehmen. Nach flinfeinhalb
Jahren der Hausse werde ich vorsichtiger.

Wie stark sind die Mdrkte iiberbewertet?
Die meisten Aktienmarkte sind gemes-
sen an unseren Modellen etwa zehn Pro-
zent Uberbewertet. Das ist allerdings noch
nicht extrem, in der Vergangenheit gab es
Uber- und Unterbewertungen von 40 Pro-
zent und mehr. Aber es ist alles angerichtet
fur die Bildung einer Blase. Als Argumen-
te daftr dienen die tiefen Zinsen und die
nicht vorhandenen Alternativen zu den Ak-
tienmarkten. Es kann also sein, dass wir in
eine Ubertreibung laufen. Ich mahne daher
zur Vorsicht.

Wie sieht das Bild in Europa aus?
Aktuell ist Europa einer der glinstigen

Markte. Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis ist
nicht sehr hoch, allerdings sind die Ge-
winnschdtzungen utberaus optimistisch.
Ich zweifle daran, dass Europa die Gewin-
ne derart rasch steigern kann. Durch den
schwachen Euro werden sie aber dennoch
steigen, daher sehe ich noch etwas Poten-

Gemessen an unseren
Modellen sind die meisten
Aktienmdrkte mit etwa

zehn Prozent iiberbewertet.

zial nach oben, zumal wir in der Eurozone
nun endlich doch eine zaghafte Zunahme
der Ausleihungen der Banken an die Wirt-
schaft sehen, wozu auch die geldpolitischen
Massnahmen der EZB beigetragen haben.

Worauf sollten jene, die noch auf den Zug
aufspringen moéchten, ihren Fokus richten?
Das ist schwierig. Spat aufspringen ist im-
mer eine gefdhrliche Sache, da gelten ver-
schiedene Regeln. Die wichtigste ist Di-
versifikation, also das Halten eines breit
aufgestellten Aktienportfolios. Wir wiirden
die USA wegen der stabilen Gewinnsituati-
on ubergewichten und - wegen der giins-
tigen Bewertungen - Europa. Aber auch in
den Schwellenldndern bieten sich Chan-
cen, da sie gemessen am Kurs-Gewinn-

Verhiltnis ebenfalls noch giinstig bewertet
sind.

Auch an den Obligationenmdrkten muss
man heutzutage klar differenzieren. Wo
macht ein Engagement noch Sinn?

Das ist richtig. Fur den privaten Anleger
bleibt bei sicheren Investitionen nach Spe-
sen und Steuern praktisch nichts mehr
ubrig. Leider sind die Renditen auch bei
risikoreicheren Papieren wie Hochzinsan-
leihen stark gesunken, die Risiken werden
nicht mehr addquat entschadigt. Deshalb
ist bei Obligationen generell Vorsicht ge-
boten. Potenzial sehen wir allenfalls noch
bei Schwellenldnderanleihen in Lokal- und
in Hartwahrungen.

An den Obligationenmdrkten mehren sich
die Anzeichen fiir einen Umbruch. Welche
Schliisse kénnen draus gezogen werden?

Der viel zitierte Umschwung bei den Zin-
sen, also die grosse Zinswende, ist bislang
ausgeblieben. Im Gegenteil: Wir sehen ak-
tuell sogar neue Hochstkurse bei den Ob-
ligationen beziehungsweise Tiefstkurse bei
den Renditen. Die amerikanische Zentral-
bank hat den Plan, die Liquiditatszufuhr En-
de Oktober stoppen. Das wird jedoch we-
nig bewirken, da der Wegfall durch weitere
Liquiditatsspritzen der Europdischen Zen-
tralbank und der Bank of Japan ausgegli-
chen wird. Wir werden uns darum noch lan-
ger in diesem Tiefzinsumfeld bewegen. x Bk

verlinkte Anzeige

STATE STREET GLOBAL ADVISORS

INVESTMENTS

VERTRAULICH SEIN.
IHR INHALT SOLLTE
ES JEDOCH NICHT.

zu entsprechen.

ETFs sollten kein Geheimnis sein, welches entratselt werden
muss. Darum sind SPDR® ETFs transparent ausgelegt — in einer
Vielfalt an Investmentoptionen um genau lhrer Anlagestrategie

Egal fiir welches Marktsegment Sie sich interessieren, wir bieten
lhnen das exakt passende Produkt. Nicht mehr. Nicht weniger.

Erfahren Sie mehr auf spdretfsinsights.com

R

STATE STREET GLOBAL ADVISORS

Prazision in einer unprazisen Welt.

Diese Information ist fiir professionelle Anleger bestimmt (einschlieBlich geeignete Gegenparteien gemaR der Definition der FCA), die in Sachen Anlagen
als fachkundig und erfahren gelten. SPDR ETFs ist die ETF-Plattform von State Street Global Advisors, zu der Fonds gehdren, die von den europdischen

Aufsichtsbehdrden als offene OGAW zugelassen wurden. ETFs (Exchange Traded Funds) werden wie Aktien gehandelt, sind Anlagerisiken ausgesetzt und
unterliegen Schwankungen des Marktwerts. Der Wert der Anlage kann sowohl steigen als auch fallen, daher ist die Rendite Schwankungen unterworfen. Veranderungen der Wechselkurse konnen nachteilige Auswirkungen auf den Wert, den Kurs oder
den Ertrag einer Anlage haben. Dariiber hinaus gibt es keine Garantie, dass ein ETF sein Anlageziel erreicht. SPDR ETFs sind unter Umsténden nicht fiir Sie verfiigbar oder geeignet. Die hier zur Verfiigung gestellte Information ist keine Anlageberatung
i.S.d. EU-Richtlinie (2004/39/EC — MiFID) und sollte auch nicht als solche verstanden werden. Sie sollte weder als Aufforderung zum Kauf noch als Angebot zum Verkauf eines Wertpapiers angesehen werden und beriicksichtigt weder die spezifischen

Anlageziele, Strategien und Steuerposition noch den Anlagehorizont eines einzelnen Anlegers. SPDR ETFs diirfen nur in Gerichtsbarkeiten angeboten oder verkauft werden, in denen dies zuldssig ist, unter Einhaltung der geltenden Vorschriften. Vor
der Anlage sollten sich vor einer Anlageentscheidung den fiir die SPDR ETFs relevanten Emissionsprospekt sowie die wesentliche Anlegerinformationen (KIID) beschaffen und diese lessen. Weitere Informationen sowie Anlageprospekt und KIIDs, in
denden die Merkmale, Kosten und Risiken von SPDR ETFs beschrieben sind, stehen allen Personen mit Wohnsitz in den Landern, in denen SPDR ETFs zum Vertrieb zugelassen sind, unter www.spdrseurope.com zur Verfiigung, kénnen aber auch bei einer
ortlichen SSgA Niederlassung angefordert werden. ,SPDR" ist eine eingetragene Marke von Standard & Poor’s Financial Services LLC (,S&P") und wurde fiir die Nutzung durch State Street Corporation lizenziert. Kein von State Street Corporation oder
dessen verbundenen Unternehmen angebotenes Finanzprodukt wird von S&P oder dessen verbundenen Unternehmen gesponsert, unterstiitzt, verkauft oder beworben, und S&P und seine verbundenen Unternehmen tibernehmen keinerlei Gewahr fir
die ZweckmaRigkeit eines Kaufs, Verkaufs oder Besitzes von Anteilen an solchen Produkten. © 2014 State Street Corporation — Alle Rechte vorbehalten. IBGE-1154
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MSCI |
Europe

_FTSE
RAFI Europe

Um in den europdischen Markt zu investieren, bieten sich neben traditionellen Indizes Barometer an, die nach fundamentalen Kriteri-
en zusammengesetzt werden. Dabei werden die Titel nach Kennzahlen wie Umsatz, Cashflow, Buchwert und Dividenden ausgewahlt.
Die Titel mit dem hochsten fundamentalen Unternehmenswert werden ihrer Fundamentalbewertung entsprechend gewichtet.

DTE'FAKTEN
MSCI Europe FTSE RAFI Europe
Aktien 4 Anlageklasse »  Aktien
Largeund Mid Cap < Anlagesubklasse » Large und Mid Cap

Total Return 4« Benchmarkniveau »  Gross Return

EUR <« Wahrung » EUR

Marktkapitalisierung < Gewichtungsart » Fundamentale Kriterien
437 4 AnzahlTitel > 473
15 4 Anzahl Lander » 16

ZUSAMMENSETZUNG

Die unterschiedliche Gewichtungsart der Indizes fiihrt zu einer anderen Gewichtung der Branchen, Lander und Einzeltitel. So sind im
FTSE Finanzwerte, Industrie und Energie starker gewichtet. Im MSCI Europe sind die drei grossten Werte Nestlé, Novartis und Roche, im
FTSE Index sind es BP, HSBC und Royal Dutch. Dass sich die andere Zusammensetzung durchaus ausgezahlt hat, zeigt der Renditever-
gleich. So hat der FTSE in diesem Jahr 8,6 Prozent zugelegt, wahrend der MSCI mehr als ein Prozent verloren hat.

MSCI Europe FTSE RAFI Europe
Finanz 22.7% Finanz 27%
s Gesundheit 13.8% Energie 13.9% |EE———
m—————  Basiskonsumgiiter 13.2% Industrie 0.5% |——
s [ndustrie 10.9% Basiskonsumgtiter 0.2% |——
mmmmmmm—  Nicht-Basiskonsumgiiter 9.7% Telekom 8.5% |——
mmmmmm——  Energie 9.3% Gesundheit 7.8% ——
mmmmmm  Materialien 7.6% Versorger 7.6%  |——
mmmm  Telekom 4.9% Materialien 7.5%  (——
mmm  \ersorger 4.4% Nicht-Basiskonsumgiiter 7.21%  |——
- T 3.3% IT 1.9% m

PERFORMANCE

MSCI Europe FTSE RAFI Europe

144 4 YTD » 86
y 636 4 1Jahr » 1599

16.22 4 3 Jahre » 187

72280l 5 Jahre » 740

Juli 2012 - Juli 2014

160 160
140 140
120 120
100 100

07/2012 11/2012 03/2013 03/2014 07/2014
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Steuerliche Behandlung von ETF

Bei Dividenden muss der Fonds Steuern be-
zahlen. Wie effizient konnen die Anbieter
diese zuriickfordern?

Grundsatzlich kann es sich kein ETF-An-
bieter leisten, die Riickforderung bezahlter
Quellensteuern zu vernachlassigen. Steuern
nicht zurtickzufordern hiesse, Rendite zu ver-
schenken. Darum achten wir darauf, fur je-
den ETF das optimale Domizil auszuwdhlen.

Was sind die Unterschiede zwischen schwei-
zerischem und auslédndischem Domizil?

Die Schweiz ist als Domizil vor allem ftir ETF
ideal, die in Schweizer Titel investieren. Dies
gilt fur Schweizer Investoren trotz Abzug der
Verrechnungssteuer an den Ausschiittun-
gen. Denn nur in der Schweiz domizilierte
ETF sind berechtigt, die Verrechnungssteuer
vollumfanglich beim Bund zuriickzufordern.

Wie sieht es bei ausldndischen ETF aus?

Dann wird dem Investor die Verrechnungs-
steuer auf der Ebene des ETF belastet. Er
hat keine Moglichkeit, sie zurtickzufordern.
Fiir Anleger, die aus Griinden der Diversi-
fikation Indizes mit auslandischen Wert-
papieren erwerben mochten, ist Irland als
Fondsdomizil insbesondere fiir ETF auf US-
Indizes steuerlich giinstig. Denn Irland und
die USA haben ein Doppelbesteuerungsab-
kommen abgeschlossen, so tibernimmt der
Fonds direkt die Riickforderung eines Teils

der Quellensteuer. Die Fondsdomizile Irland
wie auch Luxemburg unterliegen der Ucits-
Regulierung und haben den Vorteil, dass auf
deren Ausschuttungen in der Schweiz keine
Quellensteuern abgezogen werden.

Was sind die Unterschiede zwischen thesau-
rierenden und ausschiittenden Ucits-Pro-
dukten fiir Fonds und
Anleger?

Generell gibt es aus
steuerlicher Sicht kei-
ne entscheidenden Un-
terschiede. Dem ETF
selbst fliessen zunichst
die Ertrage zu - vollig
unabhéngig davon, ob
er diese Ertrage anschliessend in Form von
Ausschiittungen an die Investoren weiter-
gibt oder im Fondsvermogen wieder anlegt.
Auch bei Investoren werden beide Arten der
Ertragsverwendung grundsitzlich gleichbe-
handelt.

Wie fordert man Quellensteuern auf aus-
ldndische Dividenden zuriick?

Dies hdngt wesentlich davon ab, in welchem
Land ein Unternehmen seinen Sitz hat. In ei-
nigen Landern ist fur die Ruckforderung der
Dividenden ein sehr hoher birokratischer
Aufwand nétig, in anderen sind die Prozes-
se sehr einfach. In Lindern, mit denen ein

Die Schweiz ist als
Domizil vor allem fiir
ETF ideal, die in Schweizer

Titel investieren.

Doppelbesteuerungsabkommen ausgehan-
delt wurde, sind Riickforderungen fiir grosse
ETF-Anbieter grundsatzlich kein Problem.

Sind synthetische Produkte im Vorteil?

Die Vorteile synthetisch replizierender ETF
sehen wir insbesondere bei schwierig ab-
zubildenden Indizes oder beim Zugang zu
alternativen Anlage-
klassen wie Rohstof-
fen. Hier geht es weni-
ger um eine effiziente
Gestaltung im Hinblick
auf die Ruckforderung
von Quellensteuern.

Welchen Ratschlag
geben Sie Schweizer Anlegern generell zu
diesem Thema?

Es ist wichtig darauf hinzuweisen, dass
Steuern zwar fur fast jeden Anleger relevant
sind, bei der Auswahl von Anlageprodukten
aber nicht zu sehr im Vordergrund stehen
sollten. Wichtig sind Kriterien wie die Aus-
wahl des richtigen Zielindex, die Tracking-
Quialitat eines ETF oder die Transparenz,
die ein Anbieter Investoren bietet. Details
der steuerlichen Ausgestaltung sollten also
eher eines unter mehreren Auswabhlkriteri-
en sein — und nicht das entscheidende. x Bk
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Anleger kehren Deutschland
den Riicken

Nach einem starken August entwickelte
sich die Branche fiir Exchange Traded
Products (ETP) im September verhalten.
Nur 8,9 Milliarden Dollar wurden welt-
weit in die Produkte investiert. Interna-
tional stand der US-Markt im Fokus, ab-
geschwdcht haben sich hingegen die
Zuflusse in Schwellenldnder-Produkte.
In Europa verzeichneten ETP Abfliisse in
Hoéhe von 4,2 Milliarden Dollar. Insge-
samt mussten Aktien-ETP Abfllsse in H6-
he von 2,49 Milliarden Dollar hinnehmen.
Mit Verkaufen in Héhe von 5,48 Milliar-
den Dollar schlugen Indexvehikel auf Eu-
ropa am starksten zu Buche. Die hochste
Summe, 3,9 Milliarden Dollar, wurde aus
Produkten auf Deutschland abgezogen.
Der Grund diirfte sein, dass sich die Kon-
junktur deutlich abgeschwécht hat. Ganz
oben auf den Kauflisten standen hingegen
US-Produkte mit Zufliissen in Hohe von
1,1 Milliarden Dollar. Knapp 950 Millionen
flossen ausserdem in Schwellenlander.

Zukdufe bei US-Bonds Im Obligatio-
nenbereich verzeichneten Staatsanleihen
mit 1,2 Milliarden Dollar die starksten Ab-
flusse, zugekauft wurde dagegen bei US-
Bonds. Insgesamt wurden 840 Millionen
Dollar aus Obligationen-ETP abgezogen.
Starke Verkaufe gab es mit 794 Millionen
Dollar auch bei Rohstoff-ETP. Wahrend
Gold in den letzten Monaten leichte Zu-
kdufe verzeichnete, schlagen nun Abflis-
se in Hohe von 431 Millionen Dollar zu
Buche. x
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ETF in Europa: Zu- und Abfliisse Angaben n Mio, US
AKTIEN
Markt September 2014 Zu-/Abfliisse

#ETF/ETP AuM NNA YTD-14 NNA YTD-14in %
Global 121 31634.6 418.5 5502.8 11.8
Europe 532 1517911 -5479.4 2968.5 6.3
North America 151 65 200.2 1121.6 12697.4 27.1
Asia Pacific 102 243313 500.6 1648.9 35
Emerging Market 180 351727 949.9 4567.8 9.8
L Broad 48 18 420.9 555.6 3158.2 6.8
L Regional 31 42328 204.2 574.8 1.2
L Country 101 12518.9 190.1 834.8 1.8
Total 1086 308 129.9 -2488.8 27 385.4 58.6

FIXED INCOME

Others 19 3099.5 102.2 530.0 1.1
Aktiv 4 2159.0 149.5 945.7 20
broad/aggregate 6 22304 156.4 734.5 1.6
Corporate 43 247359 76.2 5762.3 123
Emerging Market 16 9042.5 -89.6 3409.8 7.3
Government 198 40 346.7 -589.2 6979.9 149
High Yield 13 6209.6 -418.7 348.7 0.7
Inflation 18 4780.6 -69.0 486.2 1.0
Money Market 14 48304 -145.8 473.4 1.0
Mortgage 3 12874 -12.2 -44.1 -0.1
Diverse 26 65459 2395 14316 3.1
Total 334 98722.0 -840.2 19626.4 42.0
Broad Market 79 6268.1 -159.8 554.0 1.2
Agriculture 148 2459.5 25.6 -176.7 -0.4
Energy 154 3103.2 69.6 -6.1 -0.0
Industrial Metals 101 1613.0 -138.8 237.2 0.5
Precioius Metals 170 288414 -591.6 -896.2 =18
Total 652 42 285.2 -795.0 -287.8 -0.6

Currency 105 490.2 -52.3 -14.2 -0.0
Alternative 39 886.5 -35.0 -4.1 -0.0
Mixed 3 265.9 4.6 65.5 0.1
Quelle: BlackRock / Stand: 30.09.2014 prdsentiert von: IShareS
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