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Magie der Zahlen

ch weif} nicht, wie es lhnen geht, aber ich liebe Statistiken.
Lange Zahlenkolonnen und breite Tabellen sind fiir mich
kein Datenfriedhof, sondern oft ein Schatz. Eine meiner liebs-
ten Tabellen ist die ETF-Datenbank, die uns unser Kooperati-
onspartner Deutsche Borse fir jede Ausgabe des ETF Maga-
zins zur Verfuigung stellt (an dieser Stelle jetzt mal ein ganz
grofBes Dankeschon dafiir nach Frankfurt]. Fir mich gibt es
kaum eine Statistik, die mehr inspiriert und die direkter zu
spannenden Themen hinfihrt. Warum? Keine Statistik fihlt
den Puls des ETF-Markts besser als diese Auswertung der
Borse. Die ETF-Datenbank ab Seite 42 verdeutlicht nicht nur,
wie ETF-Anleger heute investieren, sondern sie signalisiert
auch frih, welche Trends morgen den Markt bestimmen wer- Uli Kithn
den -und woriberwirim ETF Magazin berichten sollten. Zwei Chefredakteur
Themenbereiche kristallisieren sich dabei aus meiner Sicht
immer starker heraus. Erstens: verantwortungsvolle (ESG-)
Investments. Zweitens: Smart-Beta- und Themen-ETFs.
.Nachhaltiges Investieren ist kiinftig kein Thema mehr, son-
dern der Standard”, prognostiziert Peter Scharl, Deutsch-
land-ETF-Chef beim groften ETF-Anbieter iShares, im In-
terview auf Seite 40. Die ETF-Statistik bestatigt ihn: Noch
haben nur etwa finf Prozent der an Xetra gelisteten Aktien-
ETFs einen Nachhaltigkeitsfokus. Von den im letzten halben
Jahr neu aufgelegten ETFs fallt jedoch jeder dritte in diese
Kategorie. Ahnliches gilt fiir die zweite groBe Gruppe unter
den Neuemissionen: Bei Themen- oder Smart-Beta-ETFs
scheinen die ETF-Anbieter grof3en Bedarf der Investoren re-
gistriert zu haben. In dieser Ausgabe des ETF-Magazins grei-
fen wir beide Trendthemen erneut auf. Lesen Sie, wie Sie mit
ETFsvon den Megatrends der Zukunft profitieren kénnen, wa-
rum Sie bei ETFs mit Nachhaltigkeitsfokus genau hinsehen
sollten und welche Multifaktor-ETFs lberzeugende Ergeb-
nisse zeigen. Apropos lberzeugende Ergebnisse: In unserer
Titelgeschichte kiiren wir mit Hilfe des Miinchner Instituts
fir Vermogensaufbau Deutschlands beste ETFs. Natirlich
basiert auch dieser Artikel auf einer umfangreichen statis-
tischen Auswertung.
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ETF-SZENE

Passiver Durchmarsch

uropas Anleger setzen immer starker auf passive Strategien. Seit Jahren ziehen ETFs und In-

dexfonds mehr Anlegergeld an als aktiv verwaltete Fonds - und dieser Trend setzte sich 2018
fort. So haben auf dem europaischen Markt aktive Fonds im vergangenen Jahr 107 Milliarden Euro
neues Geld anziehen kdnnen, zeigen Berechnungen der franzésischen Fondsgesellschaft Lyxor.
Das sei der geringste Zuwachs in den vergangenen sieben Jahren gewesen. Passive Fonds hatten
2018 rund 80 Milliarden Euro an Nettozufliissen verbuchen konnen. ,Noch liegen die Zufliisse in
die passiven Fonds weiter unter denen der aktiven Fonds, doch der Abstand wird immer kleiner”,
kommentiert Marléne Hassine Konqui, leitende ETF-Analystin bei Lyxor.

Gefragt sind aktive Fonds weiterhin im Multi-Asset- und Mischfonds-Segment sowie bei alterna-
tiven Anlageklassen und Absolute-Return-Ansatzen. Bei Aktien- und Rentenfonds greifen Anleger
allerdings inzwischen vorzugsweise zu ETFs und anderen Indexfonds. Im Bereich der Aktienfonds
waren die Zufliisse in passive Fonds im Jahr 2018 mit 52 Milliarden Euro fast doppelt so hoch wie
bei den aktiven Fonds. Aktive Aktienfonds konnten nach Lyxor-Angaben nur 30 Milliarden Euro an-
ziehen. 2018 sei damit das fiinfte Jahr in Folge gewesen, in dem die Zufliisse der passiven Fonds
die der aktiven Fonds liberstiegen hatten. Noch dramatischer zeigt sich die Neuorientierung der
Anleger bei den Rentenfonds. Bei aktiv gefiihrten Anleihenfonds sei es 2018 unterm Strich sogar
zu einem Abfluss von 14 Milliarden Euro gekommen. Das war der erste Nettoriickgang iiberhaupt.
Passive Rentenfonds hatten dagegen im letzten Jahr 26 Milliarden Euro netto anziehen kdnnen.

Foto: iStock
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gefallene ETF-Strategien

ANALYSE

Kosten fressen Rendite

Die Wertpapieraufsichtsbehorde der EU hat alarmierende Daten ver-
offentlicht - vor allem fiir private Fondsanleger. Diese Investoren ver-
lieren nach Berechnung der ESMA namlich durchschnittlich gut ein
Viertelihrer Bruttorendite durch die hohen Kosten und Gebihren der
meisten Investmentfonds. Zu diesem Ergebnis kam die EU-Wertpa-
pieraufsicht auf Basis von Fondsdaten aus den Jahren 2015 bis 2017.
Die durchschnittliche Kostenbelastung eines in Europa angebote-
nen Investmentfonds variiert demnach vor allem zwischen den ver-
schiedenen Anlageklassen. Au3erdem seien die Kosten der Fonds
von Staat zu Staat unterschiedlich. Wichtig fir Freunde von ETFs: Die
Untersuchung zeigte auch, dass passive Aktienfonds im Hinblick auf
Kosten und Geblhren stets besser abschnitten als die aktiv gesteu-
erten Fonds im Aktienbereich. Die Kosten fiir aktive Produkte seien
signifikant hoher, reklamiert die ESMA. Steven Maijoor, Vorsitzender
der ESMA, sagte: ,.Unser Bericht zeigt, dass die Fondskosten erheb-
lich sind, dass sie stark schwanken und dass die Kosten die Rendite
stark beeinflussen konnen. Anleger sollten die Kosten von Anlage-
produkten sorgfaltig vergleichen.” Eine Untersuchung von S&P Dow
Jones Indices kommt fiir den US-Markt zu ahnlichen Ergebnissen. Auf
Sicht von zehn Jahren konnten nach Kosten nur zehn bis 20 Prozent
der US-Aktienfonds den Markt schlagen, sowohl bei Blue Chips als
auch bei Nebenwerten. Institutionelle Fonds, die mit niedrigen Kos-
ten belastet sind, erzielten weit haufiger eine Uberrendite.

FONDSSPARPLANE

Die neuen Favoriten

Aktive Privatanleger greifen auch bei Fondssparplanen immer ofter
zu ETFs. Das zeigt eine Auswertung der Consorsbank. Von den bei der
Bank verwalteten 50 beliebtesten Sparplanen entfallen 32 auf bor-
sengehandelte Indexfonds, 15 auf klassische gemanagte Fonds und
drei auf einzelne US-Aktien. Unter den Top Ten der Sparplan-Hitlis-
te finden sich sogar gleich acht ETFs. Auffallig: Die ersten vier Plat-
ze werden von verschiedenen ETFs auf den MSCI-World-Index belegt,
erst auf Platz fiinf findet sich ein ETF auf den Deutschen Aktienin-
dex Dax. ,.Den Deutschen wird nachgesagt, dass sie am liebsten in
den Heimatmarkt investieren. Die Sparplanauswertung belegt die-
sen ,Home Bias' nicht - ganzim Gegenteil”, kommentiert Jan Ebberg,
Leiter Product Management Save & Invest bei der Consorsbank. Auch
auf den weiteren Platzen der Sparplan-Hitliste finden sich Uberwie-
gend ETFs mit Auslandsaktien. Neben ETFs auf den Weltaktienindex
kommen auch mehrere Schwellenlander-Aktienfonds zum Einsatz
sowie fur US- und fur Euro-Zone-Aktien. Nur sieben ETFs bilden In-
dizes fir deutsche Standard- oder Nebenwerte ab.

VAN ECK

Chancen fir alle

Kleine ETF-Anbieter missen im
Preiswettbewerb mit den groflen
Fondsgesellschaften nicht automa-
tisch den Kirzeren ziehen. Das er-
klarte Jan van Eck, Chef des US-
ETF-Anbieters VanEck, im Interview
mit dem ETF Magazin. Auch eine Be-
schrankung der kleinen Hauser auf
Nischenmarkte sei nicht zwingend
erforderlich. Wichtig seien jedoch in-
novative Konzepte und Know-how bei
der Umsetzung. So sei beispielswei-
se der von VanEck angebotene Think-
Global-Equity-ETF mit einer Total-
Expense-Ratio von 0,17 Prozent einer
der preiswertesten ETFs fur den Welt-
aktienmarkt. Auch bei Renten-ETFs
konne das 1955 gegriindete Familien-
unternehmen aus New York wettbe-
werbsfahige Preise bieten. ETFs auf
Standardindizes wie Euro-Stoxx oder
S&P-500 will van Eck jedoch nie an-
bieten. Stattdessen setzt der Sohn
des Firmengrinders auf Themen-
fonds, smarte Investmentstrategien
oder auf ETFs, die nicht nach Markt-
kapitalisierung gewichten. So werden
etwa im Think-Global-Equity-ETF alle
Aktien gleich stark gewichtet. Dem-
nachst will VanEck auch ETFs zu neu-
en Trendthemen auflegen, etwa einen
Fonds fiir die boomende E-Sports-
Branche oder einen Bitcoin-ETF.
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NEUE ETFs

INNOVATION

Computer
am Steuer

KUnstliche Intelligenz (KI) halt immer starker Ein-
zug in das alltagliche Leben - Alexa, Siri und an-
dere smarte Assistenten sind nur ein Vorgeschmack.
Auch in der Industrie und in vielen Unternehmen
kommen entsprechende Programme immer ofter
zum Einsatz. Jetzt bauen auch die ersten ETF-Anbie-
ter auf KI. Mit ihrem neuen Ossiam-World-ESG-Ma-
chine-Learning-ETF will die franzésische ETF-Bou-

tique Ossiam vor allem nachhaltig orientierte Anleger
ansprechen. Der ETF enthalt Unternehmen aus ent-
wickelten Landern, deren Aktien nach Finanz- und
ESG-Kriterien bewertet werden. ESG steht fiir Envi-
ronment (Umwelt), Social (Soziales) und Governance
(Unternehmensfiihrung). Zur Aktienauswahl verwen-
den die Franzosen einen intelligenten Algorithmus,
die Aktien werden vor dem Hintergrund dieser drei
Kriterien bewertet. Die Software lernt dabei laufend
von den eingespeisten Daten.

Zwei neue Xtrackers-ETFs der Frankfurter DWS
durchforsten mit Kl-Software weltweit Patentda-
tenbanken, um so ,bereits heute die Wachstums-
geschichten und Marktfiihrer von morgen zu iden-

tifizieren”, erklart die Fondsgesellschaft. Die
Ki-Technologie verarbeite ,Millionen von Patenten”
und biete ,,Einblicke in Tausende von Unternehmen,
die wertvolles Wissen in Schliisseltechnologien durch
eigene Forschungen aufgebaut haben”. Weitere Fil-
ter priiften dann, ob Borsenliquiditat, Unternehmen-
sumsatz und die Geschafte der Unternehmen zur the-
matischen Ausrichtung des ETF passen. Zum Einsatz
kommt die smarte Methode beim neuen Xtrackers-
Future-Mobility-ETF und beim ebenfalls neu aufge-
legten Xtrackers-Artificial-Intelligence-and-Big-Da-
ta-ETF. Beide ETFs legen weltweit an und enthalten
jeweils maximal 100 Aktien, die alle mit dem gleichen
Gewicht ins ETF-Portfolio eingehen.

KUNSTLICHE INTELLIGENZ
Hoffnungsvolle Branche

Auch mit dem neuen WisdomTree-Artificial-Intelligence-ETF konnen Anleger direkt auf den Megatrend
Kinstliche Intelligenz setzen. Der ETF des US-ETF-Anbieters WisdomTree bildet einen Aktienindex ab,
der in Zusammenarbeit mit KI- und Technologieexperten der Nasdaq und der Consumer Technology As-
sociation entwickelt wurde. Derzeit finden sich im Indexportfolio des neuen ETF 52 Aktien aus aller Welt.
Fir die Aufnahme in den Aktienindex missen Unternehmen an anerkannten Borsen notiert sein und Min-
destkriterien fur Liquiditat und Marktkapitalisierung erfiillen. Um dem thematischen Schwerpunkt ge-
recht zu werden, missen die Unternehmen auf3erdem eindeutig Teil der Wertschopfungskette der kiinst-
lichen Intelligenz sein. Fir jede einzelne Aktie wird anschlieBend die Kl-Intensitat ermittelt und bewertet.
Aus den verschiedenen Intensitatsstufen werden dann die Top-Aktien ausgewahlt. ,Das Marktvolumen fur
Kl-Produkte und -Dienstleistungen diirfte sich in den kommenden drei Jahren mehr als verdreifachen”,
wirbt Rafi Aviav, leitender Produktmanager bei WisdomTree. Der neu aufgelegte ETF sei das Ergebnis ei-
ner Uber ein Jahr laufenden Kooperation zwischen WisdomTree, der Nasdaq und der CTA. Der seit Janu-
ar an der Deutschen Borse (Xetra) notierte ETF hat laufende Kosten von 0,40 Prozent.

Foto: iStock




ANLEIHEN
Gesellschaftlich wertvoll

Ein neuer ETF der Schweizer UBS erweitert die Pa-
lette des verantwortlichen Investierens um einen
interessanten Aspekt: Der UBS-Sustainable-De-
velopment-Bank-Bonds-ETF erméglicht Anlegern
indirekt Investments in Anleihen von internationa-
len Entwicklungsbanken wie beispielsweise der
Weltbank. Die Banken sollen Entwicklungslandern
Geldmittel zur Verfligung stellen, um dort etwa die
Infrastruktur auszubauen oder den Erhalt der Um-
welt zu sichern. ,Diese Anleihen ermaglichen es
Anlegern, relativ direkt Projekte zu unterstitzen,
die einen gesellschaftlichen Nutzen mit sich brin-
gen”, erlautert Dag Rodewald, ETF-Chef der UBS.
Zusatzlich profitierten Investoren von hoher Liqui-
ditat der Anleihen, sehr guter Bonitat der Emit-
tenten und oft auch von hoheren Renditen als bei
Staatsanleihen.

MARZ 2019

AKTIEN
Europa-Aktien mit Rabatt

Seit Ende Januar bietet ein neuer ETF der
Frankfurter DWS ausgesprochen giinsti-
gen Zugang zu europaischen Aktien. Der
Xtrackers S&P 500 Europe ex UK kommt mit
einer ,sehr wettbewerbsfahigen Pauschal-
gebihr von 0,09 Prozent”, erklért die Fonds-
gesellschaft. Dem kann nicht widersprochen
werden: Nur einige ETFs auf den Euro-Stoxx-
50-Index bieten in Deutschland kostengilins-
tigeren Zugang zu europaischen Aktien. Im
Gegensatz zum Euro-Stoxx-50 sind im neu-
en Xtrackers-ETF nicht nur die groften Ak-
tien der Euro-Zone enthalten, sondern auch
Titel aus der Schweiz und aus Skandinavien.
Nur britische Aktien fehlen. Aktuell stecken
im ETF-Portfolio 379 Titel. Der ETF basiert auf
einem Index von S&P.
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Eine umfassende Auswertun

nach Handels

schen Boérse, mehr als 1700 sind in ganz Europa

verfiigbar. Nicht jeder dieser Fonds ist ein einzig-
artiges Geschopf. Viele ETFs bilden den gleichen Index
oder zumindest den gleichen Markt ab. So notieren an
der Deutschen Borse beispielsweise elf Dax-ETFs, 17
ETFs fur den Euro-Stoxx-50-Index und 24 fur den S&P-
500-Index. Doch bringen diese auf den ersten Blick
identischen ETFs Anlegern auch tatsachlich alle die
gleiche Rendite? Gibt es den besten ETF?

Diese Fragen stellten die Analysten vom Miinchner
Institut fiur Vermogensaufbau (IVA) in einer exklusiven
Untersuchung fiir FOCUS-MONEY und das ETF Ma-
gazin. Unter Leitung von Dr. Gabriel Layes haben die
Forscher Hunderte von ETFs unter die Lupe genom-
men. Eine Antwort auf ihre Fragestellung haben sie
schlieBlich auch gefunden: Ja, es gibt ihn, den bes-
ten ETE

Zumindest innerhalb der jeweiligen Vergleichsgrup-
pe, also beispielsweise bei Dax-ETFs, lassen sich in Be-
zug auf die Wertentwicklung nach Kosten erstaunliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Index-Trackern
feststellen. Die IVA-Auswertung verdeutlicht dabei
auch, dass eine Faustregel nicht immer gilt: Je niedri-
ger die Kostenquote (TER) des ETF, desto hoher fallt
die Rendite fiir den Anleger aus. Leider ist die Wirk-
lichkeit komplizierter. Das zeigt sich beispielsweise bei
den Euro-Stoxx-50-ETFs: Der ETF mit der geringsten
Kostenquote brachte beileibe nicht die beste Wertent-
wicklung, sondern landete auf dem vorletzten Platz in
seiner Vergleichsgruppe.

Offensichtlich verstehen einige ETF-Anbieter ihr Ge-
schaft besser als andere und wissen, an welchen He-
beln sie ziehen missen, um einen moglichst hohen

Fast 1500 ETFs notieren inzwischen an der Deut-

g offenbart, welche
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ETFs auch

kosten am meisten Rendite bringen

Total-Return zu erwirtschaften. So profitiert mancher
Anbieter von Steuervorteilen bei der Verbuchung von
Dividenden oder hebt die Rendite, indem er Wertpa-
piere des Fondsportfolios verleiht.

Ein weiterer wesentlicher Faktor fiir die Ertragsun-
terschiede: ,Die Gesamtkostenquote enthalt nicht alle
Kosten”, erklart Studienleiter Layes. Vor allem fir In-
vestoren, die haufig kaufen oder verkaufen, stellt der
Handels-Spread, also die Spanne zwischen Kauf- und
Verkaufskurs, einen Renditefresser dar. Zwar glanzen
viele Aktien-ETFs mit minimalen Spreads, doch bei
einigen Basiswerten kann die Sache ganz anders aus-
sehen.

Stets gilt dabei: Je groBer das Volumen einer Order,
desto stdarker driicken die Handelskosten. ,Bei einer
kleinen Auftragsgrofe von 10000 Euro handeln An-
leger ETFs bis auf wenige Ausnahmen mit sehr nied-
rigen Spreads. Doch bei einer Million Euro kommt
es mitunter zu sehr hohen Spreads”, berichtet Layes.
Selbst bei sehr liquiden Indizes wie Dax oder Euro-
Stoxx-50 lagen im Bérsenhandel die Spreads der 1-Mil-
lion-Euro-Order meist um 40 bis 100 Prozent hoher
als die eines 10000-Euro-Auftrags. In engeren Mark-
ten kann die Handelsspanne eines GroBauftrags so-
gar das Dreifache oder noch mehr betragen und lo-
cker auf 50 Basispunkte und héher ansteigen. Solche
Kosten machen sich vor allem bei kiirzeren Anlage-
zeitraumen in der Renditebilanz bemerkbar. Erfreu-
lich: Bei der Hélfte der betrachteten Aktien-ETFs blieb
der Spread selbst bei einer 1-Million-Euro-Order unter
13 Basispunkten.

ULI KUHN
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AUSWERTUNG

Praxisnah und nachvollziehbar

Bringen ETFs auf den Dax bei identischer Kostenquo-
te automatisch dieselbe Rendite? Und sind ETFs wirk-
lich so glinstig wie oft ausgewiesen? Das Institut fir
Vermdégensaufbau in Minchen (IVA] wollte Antworten
vor allem auf diese Fragen und hat dafiir aus circa 360
Aktien-ETFs, 70 Anleihen-ETFs und 20 Rohstoff-ETFs
insgesamt knapp 90 ausgewahlt und genauer unter die
Lupe genommen.

Auswahl der Produktklassen

Die Mdoglichkeiten, via ETF zu investieren, sind mittler-
weile enorm. Deshalb hat sich das IVA bei seiner Unter-
suchung zunachst auf die wichtigsten Asset-Klassen fiir
deutsche Anleger konzentriert. Dazu gehort selbstver-
standlich der Dax, aber auch in europdische Aktien oder
Titel speziell aus der Euro-Zone wird oft investiert, eben-
sowie in US-Aktien. Teilweise kaufen Anleger gleich Akti-
en aus allen Ecken der Welt, wie sie etwa im MSCI-World-
oder MSCI-All-Country-World-Index abgebildet werden.
Beliebt sind auBerdem Smart-Beta-Strategien, etwa sol-
che, die auf dividendenstarke oder besonders schwan-
kungsarme Titel abzielen.

Neben Aktien spielen natiirlich auch Anleihen eine wich-
tige Rolle in deutschen Depots, angefangen bei Staats-
und Unternehmensanleihen bis hin zu Hochzinspapie-
ren oder inflationsbezogenen Bonds. Nicht zuletzt sind
Rohstoffe fiir einige Anleger eine wichtige Asset-Klasse.
Bei der Untersuchung hat sich das IVA im Ubrigen nur
auf den (oder die zwei) am haufigsten von ETFs abge-
bildeten Index (Indizes) einer Anlagekategorie konzent-
riert. Gab es von diesem ETF sowohl eine ausschiittende
als auch eine thesaurierende Variante, wurde meist die
mit dem groferen Investitionsvolumen gewahlt. Bei be-
sonders relevanten Kategorien wurden sowohl die aus-
schittenden ETFs als auch die Fonds in der thesaurie-
renden Variante getestet.

Auswahl der ETFs in den Produktklassen

Grundsatzlich musste jeder untersuchte ETF zum Ver-
trieb in Deutschland zugelassen sein und eine Kurs-
historie von mindestens einem Jahr vorweisen konnen.
AuBerdem mussten aktuelle Daten im Orderbuch des
elektronischen Borsenplatzes Xetra verflighar gewesen
sein. In jeder Produktklasse wurde pro Anbieter nur ein
ETF bertcksichtigt. Weitere Hiirde: ein Mindestvolumen
von 100 Millionen Euro (ausgenommen davon waren An-
leihen-ETFs und ETFs, die auf spezielle Strategie-Indi-
zes wie Smallcaps oder Minimum Volatility setzen). Der
scharfste Filter war laut IVA jedoch das ..Plain Vanilla“-

Kriterium - also die Forderung, dass der ETF lediglich
einen breiten Marktindex ohne weitere Spezifikationen
abbildet. ,Dadurch fielen zum Beispiel im Aktienbereich
samtliche Branchen-ETFs heraus”, erkléart Gabriel Layes
vom IVA.

Bestimmung der Handelsspanne (Spread)

Um den besten ETF zu ermitteln, hat das Minchner
Institut neben der Gesamtkostenquote (TER) auch den
Spread, also den Abstand zwischen Kauf- und Verkaufs-
kurs einer ETF-Position, in die Betrachtung einflieBen
lassen, denn gerade bei weniger liquiden Markten ist
der Spread ein Kostenfaktor. Pro ETF wurde aus 20 zufal-
lig beobachteten Spreads ein Spread-Mittelwert errech-
net. Getestet wurden dabei eine kleine Order von 10000
Euro sowie ein grofer Auftrag mit einem Volumen von
einer Million Euro.

Angenommen wurden dabei stets ein zeitgleicher Kauf
und Verkauf der Position sowie eine beliebige Stiickelung.
Die Handelsspannen wurden tiber einen reprasentativen
Zeitraum gemessen und beziehen sich auf den ETF-Han-
del an Xetra, der Handelsplattform der Deutschen Bor-
se. Durch die Messung der Spreads Uiber mehrere Tage
wurden Verzerrungen vermieden, etwa durch einen ge-
ringen Handel am Freitag. Generell lie3 sich feststellen,
dass der Spread beim kleinen Ordervolumen tendenzi-
ell geringer ausfiel.

Performance-Daten

Fir jeden ETF wurde die Wertentwicklung (vor Steuern)
von September bis August ermittelt. Hinweis: Bei aus-
schiittenden ETF-Tranchen wurden zur Kursentwicklung
auch die Ausschittungen hinzugerechnet. Obwohl viele
der ETFs bereits seit mehreren Jahren am Markt sind,
hat sich das IVA fiir den 1-Jahres-Zeitraum entschieden.
Zum einen, weil einige ETFs in jlingster Zeit unter an-
derem ihre Abbildungsart, die Ertragsverwendung oder
sogar den zu Grunde liegenden Index gewechselt haben.
Zum anderen sind einige ETFs eben doch noch nicht so
lange am Markt, um zuverldssig Berechnungen fir fiinf,
zehn oder mehr Jahre durchfiihren zu kénnen.

Wertung

Die Bewertung der ETFs erfolgte auf Grundlage der drei
Faktoren Kostenquote, Gesamtrendite in einem Jahr
nach Kosten sowie Gesamtrendite abziliglich der Han-
delsspanne fiir eine Order in Hohe von einer Million Euro.
In den folgenden Tabellen sind die ETFs nach dem Ergeb-
nis bei dieser dritten, umfassenden Betrachtung sortiert.
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Die Ranglisten

VOLU-  ABBILDUNGSART TER Erhé- RANGLISTEN
I Mio n S TER TOTAL TR1J.
T
1 Mio.

Aktien Deutschland - thesaurierend"

Xtrackers DAX LU0274211480 3848 Replikation 0,09 0,03 005 14

Lyxor DAX LU0252633754 938 Replikation 0,15 0,04 006 1,4

iShares Core DAX (DE]) DE0005933931 7261 Replikation 0,16 0,03 0,04 1,2

Deka DAX DEOOOETFLO11 1890 Replikation 0,15 0,06 005 1,1 ,

IE00B1YZSC51 IEQ0B1YZSC51 4071 Sampling 0,12 0,06 0,08 13 4489

Lyxor MSCI Europe FR0010261198 1820 synthetisch 0,25 0,07 011 15 487

UBS MSCI Europe LU0446734104 269 Replikation 0,20 014 023 1,7 481

Deka MSCI Europe DEOOOETFL284 369 Replikation 0,30 013 019 15 4,68

Aktien Europa - thesaurierend"

Xtrackers MSCI Europe LU0274209237 2715 Replikation 0,25 4,98 0,06 0,08 14 489

Amundi Index MSCI Europe LU1437015735 124 synthetisch 0,15 4,97 007 009 14 488

Invesco MSCI Europe IE00B60SWY32 470 synthetisch 0,19 501 0,10 0,14 14 487

Xtrackers Stoxx Europe 600 1C LU0328475792 1739 Sampling 0,20 530 005 008 18 5,22

BNP Paribas Easy Stoxx Europe 600  FR0011550193 1278 synthetisch 0,20 526 0,08 0,11 13 515

Amundi STOXX Europe 600 LU1681040223 402 synthetisch 0,18 526 005 0,11 2,1 5,15

Invesco STOXX Europe 600 IE00B60SWW18 273 synthetisch 0,19 526 0,10 0,22 2,1 5,04

Lyxor Core STOXX Europe 600 LU0908500753 Replikation 0,07 534 021 032 15 5,02

Aktien Euroraum - ausschiittend”

Deka EURO STOXX 50 DEOOOETFL029 Replikation

Xtrackers Euro Stoxx 50 1D LU0274211217 Replikation

iShares EURQ STOXX 50 (DE) DE0005933956 Replikation

Lyxor EURO STOXX 50 FR0O007054358 Replikation

ComStage EURO STOXX 50 LU0378434079 Replikation

UBS - EURO STOXX 50 A-dis LU0136234068 Replikation

BNP Paribas Easy EURO STOXX 50 FR0012740983 Replikation

Aktien USA - thesaurierend?

Xtrackers MSCI USA Swap LU0274210672 synthetisch 0,30

Amundi MSCI USA LU1681042948 synthetisch 0,28

iShares MSCI USA IE00B52SFT06 Replikation 0,33

Aktien USA - thesaurierend?

Xtrackers S&P 500 Swap LU0490618542 3550 synthetisch 0,15

Amundi S&P 500 LU1681048804 1671 synthetisch 0,15

iShares Core S&P 500 IEO0OB5BMR087 24235 synthetisch 0,07

Invesco S&P 500 DEOOOATIJM6FS 1199 synthetisch 0,05

BNP Paribas Easy S&P 500 FR0O011550185 934 synthetisch 0,15

Renditeberechnung auf Euro-Basis; ?Renditeberechnung in US-Dollar; ¥01.09.2017 bis 31.08.2018
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Aktien USA - ausschiittend?

Lyxor S&P 500

LU0496786574

VOLU-
MEN
in Mio.
Euro

3163

ABBILDUNGSART TER

synthetisch

in %

0,15

1Y-

TOTAL

Spread

10000

RETURN Euro

in %

19,50

in %

0,06

Spread

1 Mio.
Euro
in %

0,13

Erho-

hungs-
faktor

2,2

19,37

HSBC S&P 500

DEOOOA1C22M3

2638

Replikation

0,09

19,36

0,04

0,08

2,3

19,28

iShares S&P 500

IE0031442068

6604

Sampling

0,07

19,30

0,03

0,06

1,7

19,25

Vanguard S&P 500

IEOOB3XXRPO9?

19740

Replikation

0,07

19,19

0,05

0,09

1,8

19,10

SPDR S&P 500

IEOOB6YX5C33

3001

Replikation

0,09

19,23

0,04

0,14

3,4

19,10

ComStage S&P 500

LU0488316133

167

synthetisch

0,12

19,27

0,14

0,33

2,4

18,94

UBS (Irl) plc-S&P 500

IEOOB7K93397

Aktien Welt Industrieldnder - thesaurierend?

iShares Core MSCI World

IEO0B4LS5Y983

280

15832

Replikation

Sampling

0,12

0,20

19,25

13,21

0,25

0,05

1,03

0,06

41

1,3

Xtrackers MSCI World Swap

LU0274208692

2994

synthetisch

0,45

13,23

0,06

0,08

14

Amundi MSCI World

FR0010756098

722

synthetisch

0,38

13,04

0,08

0,11

14

Invesco MSCI World

SPDR MSCI ACWI

IE00B60SX394

IE00B44Z5B48

682 synthetisch 0,19

900

Sampling

0,40

13,17

11,44

0,10

0,12

0,33

0,20

iShares MSCI ACWI

IE00B6R52259

730

Sampling

0,60

11,43

0,11

0,25

2,3

Xtrackers MSCI AC World

IE00BGHQOG80

313

Sampling

0,40

11,36

0,13

0,22

1,7

Lyxor MSCI All Country World

FRO011079466

Aktien Emerging Markets - thesaurierend ?

iShares Core MSCI EM IMI

IEO0BKM4GZ66

425

8052

synthetisch

Sampling

0,45

0,18

11,21

-0,60

0n

0,08

0,15

0,12

14

1,5

Amundi Index MSCI Em. Markets

LU1437017350

878

synthetisch

0,20

-0,91

0,06

0,11

1,8

Xtrackers MSCI Em. Markets Swap

LU0292107645

1546

synthetisch

0,49

-1,09

0,07

0,12

1,8

SPDR MSCI Emerging Markets

IE00B469F816

245

Sampling

0,42

-0,82

0,22

0,49

2,3

FR0010429068

Lyxor MSCI Emerging Markets 1173 synthetisch 0,55 -1,42 0,08 0,12 15

Invesco MSCI Emerging Markets DEOOOA1JM6G3 278 synthetisch 0,29 -1,22 0,20 0,79 3,9
Xtrackers MSCI Europe Small Cap LU0322253906 902 Sampling 0,30 10,31 0,13 0,24 1,9
SPDR MSCI Eur Small IECOBKWQOM75 106 Sampling 0,30 10,36 0,26 0,95 37
Aktien Europa Value - thesaurierend "

iShares EdgeMSCIEuropeValueFactor IEOOBQN1K901
BNP Paribas Easy Equity Val. Europe  LU1377382285 79 synthetisch 0,30 2,32 0,11 0,29 25 2,04
Invesco MSCI Europe Value IE0O0B3LK4Z20 165 synthetisch 0,35 1,08 0,17 059 35 049
iShares STOXX Glob. Sel. Div. 100 (DE] DEOOOAOF5UH1 1129 Replikation 0,46 3,11 0,13 030 23
Xtrackers Stoxx Glob. Sel Div 100 Sw.  LU0292096186 424 synthetisch 0,50 3,18 0,18 0,51 28
Aktien Welt Minimum Volatility - thesaurierend?
iShares Edge MSCI World Min Vol IEOOBBFHGS14
Xtrackers MSCI Wrd Min. Volatility IEOOBL25JN58

9,40

1096 Sampling 0,25 294 008 013 16 281

2,67

2095 Sampling
89 Sampling

0,30
0,25

9,17
9,19

0,08
0,21

0,16 20
1,28 6,1

IRenditeberechnung auf Euro-Basis; 2Renditeberechnung in US-Dollar; ?01.09.2017 bis 31.08.2018
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RANGLISTEN

TER  TOTAL TR1J.
RETURN abzgl.
1Jahr  Spread

ol + 2 1 |

Quelle: Deutsche Borse
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ABBILDUNGSART Spread Erho- RANGLISTEN
10000 hungs-
Euro faktor TER  TOTAL TR1J.
in% RETURN  abzgl.
1Jahr Spread
1 Mio.

EUR Staatsanleihen - thesaurierend"

Xtrackers Il Eurozone Gov. Bond LU0290355717 Sampling

Amundi Ind. J.P. Morgan EMU Gov. IG  LU1437018598 synthetisch

Lyxor EUROMTS All-Mtrty Invest Grd  LU1650490474 Replikation

BNP Paribas Easy JPM GBI EMU LU1481202692 Sampling

EUR Staatsanleihen - ausschiittend”

iShares Core Govt Bond |EO0B4WXJJb64 Sampling

ComStage iBoxx D Lig Sov Div Ov LUQO444605645 synthetisch

Xtrackers Eurozone Gov. Bond LU0643975591 Sampling

SPDR EuroGovernment Bond |IEO0B3S5XW04 Sampling

EUR Unternehmensanleihen - ausschiittend”

iShares Core Corp Bond IEOOB3F81R35 Sampling

SPDR Euro Corporates IEOOB3TILM79 Sampling

Deka iBoxx EUR Liq Corp. Divers DEOOOETFL375 Replikation

UBS Markit iBoxx Liquid Corporates  LU0721553864 Sampling

EUR Unternehmensanleihen - thesaurierend”

Xtrackers Il EUR Corporate Bond LU0478205379 Sampling

Lyxor Euro Corporate Bond FR0010737544 synthetisch

Amundi Euro Corporates LU1681039647 synthetisch

BNP Paribas Easy EUR Liquid Corp ~ LU1481202775 Replikation

EUR Inflationsindexierte Anleihen - thesaurierend

iShares Euro Infl. Linked Govt Bonds  IE00BOM62X26 Sampling

Lyxor Euro Inflat. Linked Govt Bonds  LU1650491282 Replikation

Amundi Euro Inflation Linked FR0010754127 synthetisch

Xtrackers Euro Infl. Linked Govt Bods. LU0290358224 Sampling

EUR High Yield Bonds - ausschiittend”

iShares High Yield Corp Bond IEOOB66F4759 4462 Sampling 0,50 0,65 0,09 012 14 053
SPDR Euro High Yield IEOOB6YX5M31 404 Sampling 0,40 044 011 017 16 027
Xtrackers EUR High Yield Corp Bond  LU1109942653 113 Sampling 0,35 049 0,15 025 1,7 0,24
iShares $ Treasury Bond 1-3yr |IE00B14X4571 2469 Sampling 0,20 -0,18 0,07 0,176 23 -0,34
UBS US 1-3 Yr Treasury Bond LU0721552544 29 Replikation 0,20 -0,29 0,19 0,25 1,3 -0,55
SPDR 1-3Y US Treasury Bond IEOOBC7GZJ81 144 Sampling 0,15 -0,23 0,12 048 38 -0,70
Xtrackers US Treasuries 1-3 LU0429458895 82 Sampling 0,15 -0,15 0,176 1,06 6,8 -1,21
Rohstoffe (breit, weltweit) - thesaurierend”

Lyxor Comm ThReut./CoreCo. CRB FR0010270033 synthetisch 0,35

UBS CMCI Comp SF |IEOOB53H0131 synthetisch 0,37

iShares Diversified Commodity (DE)  DEO00OAOHQ0728 synthetisch 0,46

Xtrackers DBLCI Commodity Opt Yield LU0292106167 synthetisch 0,55
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Japanische Glaubige:
gelebte Tradition,
moderne Wirtschaft

Foto: Clifford Yeo/Unsplash
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als viele glauben,

wie in Japan — abgesehen von der Rentner-Enklave

Monaco. Ahnlich wie in dem Fiirstentum am Mittel-
meer hat sich auch in Japan in den letzten drei Jahr-
zehnten wenig bewegt. Wer ein Beispiel fiir Stagnation
und Deflation sucht, denkt heute reflexartig an Japan.
Der Inselstaat gilt als unbeweglich und verkrustet. Viel-
leicht ist es Zeit zum Umdenken, denn langsam, aber
sicher wird der Greis wieder fit. Japans Wirtschaft star-
tet durch — und mit ihr die Aktienkurse an der Borse in
Tokio. Analysten sehen rund 20 Prozent Kurspotenzi-
al — allein in diesem Jahr. Mit den richtigen ETFs kon-
nen Anleger profitieren.

Vor gut fiinf Jahren erhielt Japan den Zuschlag fur
die Olympischen Sommerspiele 2020. Im selben Jahr
begann die japanische Notenbank, massiv Staatsan-
leihen und Aktien aufzukaufen. Bis heute kampft die
Bank of Japan mit ihrer Geldflut gegen sinkende Prei-
se und schwaches Wirtschaftswachstum, eine Folge der
Immobilienkrise Anfang der 1990er-Jahre. Das Brutto-
inlandsprodukt stagnierte seit 1994. Doch vor ungefahr
drei Jahren begann eine Zeitenwende. Es ist eine , Er-
holung in moderater Geschwindigkeit”, sagt Japans
Regierung. Fir das Ende Marz endende japanische
Finanzjahr 2018 rechnet die Regierung mit einem rea-
len Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 0,9 Pro-
zent. Im Vergleich zu den vergangenen Jahren und
angesichts der Naturkatastrophen im letzten Sommer
ist das eine beachtliche Wachstumsrate. Fur 2019 wer-
den 0,9 und fiir 2020 1,4 Prozent Wachstum eingeplant.

Auch Japans Aktienmarkt prasentiert sich wie-
der in guter Verfassung. Im Herbst 2012, mit dem

I n keinem Land der Erde sind die Bewohner so alt

Japans Wirtschaft ist starker, -
das Gewinnpotenzial japanischer Aktien ist grof3

Amtsantritt des heute amtierenden Premierministers
Shinzo Abe, verabschiedete sich der Nikkei-Index
von seinem Tiefststand bei 9000 Punkten. Seitdem
haben sich die Aktienkurse mehr als verdoppelt.
Auch der juingste Einbruch im vierten Quartal 2018
ist schon wieder zur Halfte verdaut. Einiges spricht
dafir, dass sich der Aufschwung fortsetzt und dass
die hausgemachten Probleme, die das Land jahre-
lang in der Depression und Deflation gefangen hiel-
ten, zumindest teilweise gelost werden.

Neue Offenheit. So zeichnet sich beispielsweise an
der Demografie-Front Entspannung ab. Seit Jahrzehn-
ten leidet Japan unter einer schrumpfenden Bevoélke-
rung. Japanische Familien kriegen schlicht zu wenig
Kinder. Da gleichzeitig die geburtenstarke Nachkriegs-
generation mehr und mehr aus dem Arbeitsmarkt aus-
schied, spannte sich die Situation auf dem Arbeits-
markt immer mehr an. Doch inzwischen 6ffnet das
Land seinen Arbeitsmarkt auch fiir Arbeiter aus ande-
ren Landern. Spezielle Integrationsprogramme sollen
Ausléandern den Start in Japan erleichtern. Auch die
Partizipationsrate der Frauen am Arbeitsmarkt konnte
in den letzten Jahren erh6ht werden. Mit anderen Pro-
grammen soll zudem die Ewerbstéatigkeit dlterer Japa-
ner gefordert werden.

Trotz aller Bemiithungen bleiben Arbeitskrafte in
Japan eher knapp. Die Arbeitslosenrate ist in den
letzten Jahren ununterbrochen steil gesunken. Die-
ser Trend ist wohl noch nicht am Ende. ,Wir erwar-
ten, dass die Arbeitslosenrate im Jahr 2019 weiter in
Richtung zwei Prozent fallen wird”, schreiben >>>
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Wachstum statt Stagnation

Ganze zwei Dekaden lang hing Japan in der Mittelma-
Bigkeit fest. Deflation und wirtschaftliche Stagnation
folgten auf die Krise Anfang der 90er-Jahre. Im Zuge
der Abenomics erholte sich Japans Wirtschaft aber. In-
zwischen scheint sich das Wachstum zu stabilisieren.

Nominales Bruttoinlandsprodukt Japans
600 in Billionen japanischen Yen

550

500

250
1980 85 90 95 2000 05 10 15 2020

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Verdopplung statt Verzweiflung

Japans Aktienmarkt konnte die Folgen der Immo-
bilienkrise lange nicht verdauen: Der Nikkei-225-
Aktienindex diimpelte fast zwei Jahre unterhalb der
10000-Punkte-Marke. Die Abenomics hauchten dem
Aktienmarkt neues Leben ein - und verdoppelten sei-
nen Wert innerhalb weniger Jahre.

Nikkei-225 in Punkten
24000

22000
20000
18000
16 000
14000
12000
10000

Beginn der Abenomics
8000

2010 11 12 17 18 2019

Quelle: Bloomberg

18

die Analysten der Société Générale in einem aktuel-
len Research-Bericht.

Unternehmen, die hdanderingend nach Personal su-
chen: Im Kampf gegen Deflation und Stagnation ist die-
se Entwicklung hilfreich. , Die angespannte Lage auf
dem Arbeitsmarkt schldagt sich bereits in steigenden
Lohnen nieder”, berichten die Analysten der Société
Générale. Derzeit wiirden in Japan Lohne und Gehél-
ter um rund zwei Prozent steigen, fiir 2019 sollte sich
der Anstieg fortsetzen. Hohere Einkommen verschaf-
fen Japans Verbrauchern mehr Spielraum beim Kon-
sum: Seit April 2014 ist der Index zur Konsumaktivitat,
der von der Bank of Japan erhoben wird, deutlich ge-
stiegen. Jesper Koll, Japan-Experte und Senior Advisor
beim ETF-Anbieter WisdomTree, stellt fest: ,Die japa-
nische Inlandsnachfrage befindet sich in einem mehr-
jahrigen strukturellen Aufwartstrend."”

Ende der Deflation. Und der Inflation. In Sachen Teu-
erungsrate gab es namlich endlich wieder gute Nach-
richten: 2018 hastete die Rate wieder Richtung 2-Pro-
zent-Marke. Dann stockte die Entwicklung allerdings
etwas, was laut Zentralbankchef Haruhiko Kuroda
hauptsdchlich an den niedrigeren Olpreisen lag. Die
niedrigeren Raten erachtete er daher blofB als ,tempo-
rar”. Das ausgerufene 2-Prozent-Ziel soll noch immer
bis 2020 erreicht werden.

Sein Rezept bleibt weiter die extraexpansive Geldpo-
litik. , Wir glauben, dass der beste Weg darin besteht,
die bestehende geldpolitische Lockerung geduldig fort-
zusetzen", sagte Kuroda im Januar und verschaffte da-
mit Anlegern etwas Beruhigung. Auch Analysten sind
sich groBtenteils einig, dass sich an der geldpolitischen
Ausrichtung in Japan nicht viel andern wird. , Wir den-
ken weiterhin, dass die Bank of Japan erst nach der
nachsten Erh6hung der Verbrauchsteuer im Jahr 2020
politische MalBnahmen einleiten wird", schreiben die
Analysten der Société Générale.

In der Tat gilt die fiir Oktober anstehende Mehrwert-
steuererh6hung als kleines Risiko fiir die japanische
Rehabilitation. Pessimisten beflirchten eine Rezession,
die Analysten der Société Générale dagegen rechnen
eher mit begrenzten Auswirkungen. SchlieBlich sorgt
nicht nur die Bank of Japan vor, auch Infrastrukturpro-
gramme und die Vorbereitungen auf die Olympischen
Spiele konnten die Auswirkungen abfedern. Insge-
samt will der japanische Staat zur Krisenvorsorge rund
sechs Billionen Yen investieren. Diese Geldschwemme
durfte als Polster fur die japanische Wirtschaft wirken.

Auch Japans Exporteure bleiben auf Kurs. , Die Aus-
landsnachfrage nach japanischen Gitern bleibt ro-
bust”, urteilen die Société-Générale-Analysten. »>>>
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Rendite ruckt in den Fokus

Jahrelang waren japanische Aktien bei internationalen
Anlegern nicht sonderlich gefragt. Das konnte sich jetzt
andern. Einer der wichtigsten Griinde: Japans Unter-
nehmen machen immer mehr aus dem Geld ihrer Ak-
tiondre. In den vergangenen fiinf Jahren hat sich die
Eigenkapitalrentabilitat (Return on Equity) ungefahr
verdoppelt, auf heute rund zehn Prozent. Nach jahr-
zehntelangem Riickstand liegen Japans Aktiengesell-
schaften damit zwar noch lange nicht auf Augenhdhe mit
deutschen oder amerikanischen Unternehmen, doch der
Trend gehtin die richtige Richtung. Mit zahlreichen ETFs
konnen Anleger an der Genesung Nippons partizipieren.
Das ETF-Angebot passt dabei durchaus zur Grofle des
japanischen Aktienmarkts. Rund 40 ETFs fiir japanische
Aktien notieren an der Deutschen Borse. Mehr von sol-
chen Lander-ETFs gibt es nur noch fiir den US-Markt.

Bei einigen Japan-ETFs wird von der Fondsgesell-
schaft sogar das Wahrungsrisiko fiir europaische Anle-
ger neutralisiert. In der Vergangenheit war das haufig
von Vorteil. Oft entwickelten sich Aktien der Exportnati-
on Japan gerade dann besonders gut, wenn der Yen ab-
wertete. Europdische Anleger mussten allerdings auf
Grund der Wahrungsverluste einen Teil der Kursgewin-
ne wieder abgeben.

Verfiigbar sind ETFs fiir alle groBen Japan-Indizes wie
Nikkei-225, Topix oder MSCl-Japan ebenso wie fiir japa-
nische Small- und Midcaps, nachhaltig orientierte Unter-
nehmen oder Gesellschaften, die den hochsten Ansprii-
chen an die Corporate Governance entsprechen. Letztere
finden sich im relativ jungen Nikkei-400. Grob gesagt, fo-
kussiert der Nikkei-400 sowohl auf Largecaps als auch auf
Smallcaps mit hohen Eigenkapitalrenditen und robusten
Regeln in der Unternehmensfiihrung. Fiir den Index wer-
dendabeidie Titel nichtausschlieBlich anhand ihrer Markt-
kapitalisierung ausgewahlt, sondern das Indexkomitee
beriicksichtigt verschiedene Fundamentaldaten wie die
Eigenkapitalrendite, das Betriebsergebnis und die Cor-

Ausgewahlte Japan-ETFs

porate Governance. Als Folge enthalt der Nikkei-400 vie-
le Unternehmen, die verstarkt Aktienriickkaufe und Divi-
dendenzahlungen durchfiihren. Seit seiner Auflegung im
Januar 2014 ist der Index librigens auch die neue Bench-
mark fiir den riesigen japanischen Staatspensionsfonds.

Noch starker auf erstklassige Aktiengesellschaften
fokussiert der Market-Access-iStoxx-MUTB-Japan-
Quality-150-ETF. Dieser Mitte 2017 aufgelegte Fonds
bildet einen Index des Anbieters Stoxx ab, der 150 gro-
Be und mittelgrofe Aktien umfasst. Die Aktienauswahl
beruht dabei auf einem kombinierten Ranking nach vier
fundamentalen Kennzahlen. Beriicksichtigt werden die
Eigenkapitalrentabilitat, der Verschuldungsgrad, die
Cashflow-Starke sowie die Stabilitat des Geschaftsmo-
dells. Um in den Index aufgenommen zu werden, miis-
sen die Aktien zudem ausreichend liquide im Handel
sein. Um eine gute Diversifikation zu gewahrleisten, er-
halt auBerdem keine Aktie mehr als zwei Prozent Ge-
wicht im ETF-Portfolio. Ergebnis des Selektionsprozes-
ses ist ein Korb attraktiver Aktien: Die durchschnittliche
Eigenkapitalrendite liegt aktuell bei 14 Prozent. Das ist
deutlich mehr als bei den anderen Japan-Indizes, ein-
schlieilich des Nikkei-400.

Smartes Konzept
Market-Access-Japan-Quality-ETF

prozentuale Entwicklung seit 16.6.2017,
auf Euro-Basis, inkl. Dividenden

2017

Name

Fondsvolumen
in Mio. Euro

Typ Ertragsverbuchung

Amundi JPX-Nikkei 400 Daily Hedged

LU1681039134

0,18%  synthetisch thesaur. 163

iShares Core MSCI Japan IMI

IECOB4LS5YX21

0,20% Sampling thesaur. 3060

iShares MSCI Japan Small Cap

IEC0B2QWDY88

0,58% Sampling ausschiitt. 510

Market Access iStoxx MUTB Japan Quality 150

LU1598815121

0,50% physisch thesaur. 21

Xtrackers Nikkei 225

LU0839027447

0,09% physisch ausschiitt. 982

Quelle: Deutsche Borse

Quelle: Bloomberg




Schnappchen statt Ramsch

Das aktuelle Kurs-Gewinn-Verhaltnis des japanischen
Aktienmarkts liegt weit unter dem Durchschnitt. Auch
im Vergleich zum restlichen asiatischen Markt konnen
die Unternehmen vom Inselstaat ein giinstiges Kurs-
Buchwert-Verhaltnis vorweisen, das Schnappchen
maglich macht.

Kurs-Gewinn-Verhaltnis japanischer Aktien

keine KGV-
Berechnung mdglich

+] Standardabweichung

Durchschnitt

-1 Standardabweichung

2008 2010 2012 2014 2016 2018

Quelle: Société Générale

Rentabel statt gealtert

Seit der Finanzkrise haben sich die japanischen Un-
ternehmen wieder erholt. Das Kapital wurde in den
vergangenen Jahren immer effektiver eingesetzt. Ein
Grofteil der guten Aktienmarktentwicklung fuB3t auch
auf dem gesunden Gewinnwachstum der japanischen
Firmen.

Eigenkapitalrendite in Prozent

0
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Quelle: Société Générale
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Positiv: Anfang Februar trat das Freihandelsabkom-
men JEFTA zwischen Japan und der Europaischen
Union in Kraft. Vor allem Zollsenkungen und Inves-
titionsschutz implementiert das Abkommen, das laut
Schatzungen fir rund 40 Prozent des weltweiten
Handels gilt.

Andererseits: ,Nattrlich ist der japanische Gesamt-
markt stark von der globalen Konjunktur abhdangig und
bis zu 64 Prozent der Topix-Ertrdge hangen von Uber-
seeverkaufen ab”, erklart Japan-Experte Koll. Deshalb
werde die Performance japanischer Largecaps immer
stark durch die Konjunktur in den Vereinigten Staaten
und in China beeinflusst.

Attraktive Aktien. Koll merkt aber auch an, dass durch
die positiven Effekte vom Heimatmarkt solche exter-
nen Risiken ausgeglichen werden konnten. Grund da-
fur: die steigenden Lohne und Konsumausgaben sowie
der Re-Investitionszyklus besonders von kleinen und
mittleren Unternehmen. ,Dieser Zyklus ist nicht von
den Unsicherheiten des Welthandels betroffen, und die
Gewinner sind vor allem die japanischen Smallcap-Un-
ternehmen”, erklart Koll.

Aber auch der restliche Aktienmarkt bleibt attraktiv

—und vor allem gunstig. Das Kurs-Buchwert-Verhaltnis

japanischer Aktien liegt derzeit bei etwa 1,2 und da-
mit deutlich unter dem asiatischen Durchschnitt von
1,4. Die Kursgewinne der vergangenen Jahre waren
dagegen keine reine Spekulation, sondern resultier-
ten vor allem aus gesunden Gewinnsteigerungen bei
den Unternehmen, wie die Société-Générale-Analys-
ten anmerken. Die Perspektiven fur japanische Akti-
en sind gunstig, urteilt auch WisdomTtrees Koll. ,2019
wird voraussichtlich ein gutes Jahr fiir japanische Ri-
sikoaktiva im Allgemeinen und fur japanische Small-
cap-Aktien werden", erklart der Stratege. Vor dem
Hintergrund steigender US-Zinsen und zunehmender
Volatilitat der Aktienmarkte konnten sich vor allem ja-
panische Smallcaps im Jahr 2019 als ein hervorragen-
des Versteck erweisen.

Die Analysten der Société Générale sehen auch
bei groBen Aktien Chancen. 21400 Punkte fiir den
Nikkei-Index seien realistisch — womdoglich sogar noch
viel mehr. ,In einem Szenario, in dem sich das lang-
fristige Wachstum auf 1,5 Prozent verschiebt und die
Renditen japanischer Staatsanleihen auf 0,4 Prozent
steigen, erhoht sich unser Nikkei-Ziel auf rund 24 200
Punkte”, erklaren sie. Das ware dann ein satter Kurs-
anstieg von 20 Prozent.

THORBEN LIPPERT
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UNGLAUBLICHE
CHANCEN

waltige Umbruche in

Auch fur Anleger ist das eine

as Runde muss ins Eckige. Nicht nur Fuliball-
D spieler haben unumstoBliche Wahrheiten, auch

Zukunftsforscher. ,Wir ertrinken in Informati-
onen, aber hungern nach Wissen", weill etwa John
Naisbitt, der Urvater der Zunft. Naisbitt war es auch,
der die Bezeichnung ,Megatrend” pragte, um kunfti-
ge Entwicklungen zu prognostizieren. Im Gegensatz
zu Modeerscheinungen oder Zeitgeisttrends definiert
Naisbitt Megatrends als groBe soziale, wirtschaftliche,
politische und technologische Veranderungen, die die
Menschen iiber einen ldngeren Zeitraum begleiten. Ein
Megatrend kann also nur sein, was Auswirkungen auf
alle Lebensbereiche hat, das Weltbild der Menschen,
ihre Werte und ihr Denken verandert.

Auch wenn Megatrends nicht tberall gleich stark
ausgepragt sind, haben sie grundsatzlich einen glo-
balen Charakter und eine Lebensdauer von Jahrzehn-
ten. Fur Anleger kann es durchaus Sinn ergeben, sol-
che langfristigen Entwicklungen zu berticksichtigen.
So glanzten beispielsweise die Aktien von Biotech-Un-
ternehmen oder Roboterherstellern in den letzten Jah-
ren mit beeindruckenden Kursgewinnen. Mit immer
mehr ETFs konnen Anleger von den Zukunftstrends
profitieren. Einige besonders spannende Trend-ETFs
werden auf den folgenden Seiten vorgestellt.

.Der zuverlassigste Weg, die Zukunft zu sehen, ist
das Verstehen der Gegenwart”, weill Trendforscher
Naisbitt. Doch das ist nicht einfach. Auf die Frage,
welches denn nun die relevanten Megatrends sind,
gibt es deshalb so viele Antworten wie Menschen, die
sich mit dem Thema beschaftigen. Die US-Fondsge-
sellschaft Blackrock etwa hat fiinf Megatrends ausge-

macht: technologischer Fortschritt, Klimawandel und
Ressourcenknappheit, die Verlagerung der wirtschaft-
lichen Machtverhaltnisse, die Demografie mit ihrem so-
zialen Wandel sowie die rasante Urbanisierung.

Neue Welt. Die Heidelberger Gesellschaft flir innova-
tive Marktforschung hat in ihrer Studie , Values & Vi-
sions 2030" ebenfalls fiinf Megatrends formuliert, von
denen allerdings keiner mit der Auswahl von Black-
rock ubereinstimmt. Stattdessen ist fur das Forscher-
team um Dr. Hannes Fernow die Algorithmisierung
einer der wichtigsten Trends. Gemeint ist damit, dass
Computer mit Hilfe mathematischer Formeln immer
mehr Daten immer schneller verarbeiten kénnen und
daher die Welt, die sie uns prasentieren, immer enger
auf uns zuschneiden. AuBlerdem haben die Heidelber-
ger Forscher die Re-Lokalisierung als Megatrend aus-
gemacht, die Ruckverwurzelung der Menschen auf ihr
unmittelbares Umfeld. Dazu gehort auch, dass ganze
Wirtschaftskreislaufe wieder starker regionalisiert und
Transportwege verkurzt werden.

Gleich zwolf Megatrends listet das in Frankfurt und
Wien ansassige Zukunftsinstitut auf — bezieht aber
auch klar Stellung in Bezug auf die Rangfolge. Kon-
nektivitat, sagen Institutsgrinder Matthias Horx und
seine Kollegen, sei der wirkungsmachtigste Megatrend
unserer Zeit. Das Prinzip der Vernetzung dominiere den
gesellschaftlichen Wandel und eroffne ein neues Kapi-
tel in der Evolution der Gesellschaft.

Es sind insbesondere digitale Kommunikations-
technologien, die das Leben grundlegend verdandern,
Verhaltensmuster umprogrammieren und neue »>>»>

Wirtschaft und Gesellschaft.

Megatrends bringen gé :
gute Perspektive
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Die Macht der Stadte

Kiinftig wird deutlich mehr als die Halfte der Weltbe-
volkerung in Stadten und Megametropolen mit mehr
als zehn Millionen Einwohnern leben. Dieser Trend zur
Urbanisierung strahlt dabei gleichzeitig auf andere Be-
reiche aus, vor allem auf die Trends zur Digitalisierung
und zu neuen Mobilitatsformen.
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Lebensstile entstehen lassen. Wer einen so fundamen-
talen Umbruch meistern will, braucht ein ganzheit-
liches Verstandnis des digitalen Wandels und neue
Netzwerkkompetenzen. Das lasst sich am Arbeitsplatz
exemplarisch beobachten. Hier beeinflusst der Mega-
trend sowohl die Zusammenarbeit unter Kollegen als
auch die zwischen Mensch und Maschine.

Digitale Kollaboration. Soll die zunehmende Vernet-
zung gelingen, miussen Unternehmen die erforderli-
chen digitalen Techniken, sogenannte kollaborative
Tools, bereitstellen. In der Vergangenheit erfiillten E-
Mails diese Funktion, zeitgemdl oder gar zukunfts-
tauglich sind sie aber nicht mehr fir eine effiziente
Zusammenarbeit der Mitarbeiter. Aktuell nutzen Fir-
men oftmals webbasierte Software-as-a-Service-Lo-
sungen oder Smartphone-Apps, wie etwa Trello, Asana
und Wunderlist fir das Aufgaben- und Projektmanage-
ment, Doodle fiir die Terminfindung oder Messaging-
Programme wie WhatsApp.

Ein anderes Beispiel fiir digitale Kooperation ist die
Erstellung von Dokumenten. Heute machen in vielen
Unternehmen Kollegen oder Vorgesetzte Kommenta-
re und Anderungen in Texten oder Prasentationen ei-

nes Autors. Ein gréferes kreatives Potenzial wird je-
doch durch ein gemeinsames Bearbeiten in Echtzeit
freigesetzt, wenn etwa ein halbes Dutzend Mitarbeiter
mit Hilfe entsprechender Software-Losungen ein Me-
morandum verfassen. Neben diesem Sharing ist der
Stream ein wichtiger Aspekt der digitalen Kollaborati-
on. Der stetige Fluss der gemeinsamen Aktivitdten er-
leichtert das asynchrone, zeitversetzte Arbeiten unter
Abwesenden. Die sozialen Medien zeigen schon heu-
te, wie solch ein Stream den Umgang mit Information
fundamental verandert. Um die dabei entstehende In-
formationsflut einzudammen, haben neue Software-
Systeme eine Relevanzmarker-Funktion, um Wichti-
ges von weniger Wichtigem zu trennen.

Was wichtig ist. Mindestens ebenso gro8 wie die tech-
nische Herausforderung ist die kulturelle. Mitarbei-
ter missen zwangslaufig das eigene Ego und den An-
spruch auf die Autorenschaft hintanstellen, weil ein
geteiltes Dokument de facto niemandem allein gehort.
Fir das Management diirfte der kulturelle Wandel —
bei einigen vielleicht auch der Kulturschock — darin
bestehen, sich von alten Hierarchien und lange einge-
ubtem Machtdenken zu verabschieden. Seine eigentli-
che Aufgabe wird mehr und mehr darin bestehen, ein
vernetztes, selbst organisiertes Arbeiten im Unterneh-
men zu ermoglichen.

Kinstliche Intelligenz (KI) ist fiir die einen ein Hype,
fiir andere ein Schreckgespenst. Unabhangig davon,
wie man zu dieser Form der Konnektivitat steht: KI
wird weiter an Bedeutung gewinnen. Das sogenannte
Machine Learning, die Fahigkeit von Computern, sich
in bestimmten Bereichen selbst zu verbessern, eigen-
standig Vorschlage zu machen oder Entscheidungen
zu treffen, ohne eigens daftir programmiert worden zu
sein, wird dazu fithren, dass Maschinen kiinftig gewis-
se Aufgaben besser erledigen konnen als Menschen.
Dann werden sich Organisationsformen herausbilden,
in denen sich Menschen und Maschinen die Arbeit tei-
len. Nach Ansicht von Experten wird das Zusammen-
wirken durch flexible Autonomie und agile Teamarbeit
gepragt sein, in der mal die Software, mal der Mensch
das Sagen hat. Eine solche Zusammenarbeit wirft viele
Fragen auf. Wird etwa der KI-Kollege der bessere Mit-
arbeiter sein, weil er helfen kann, typisch menschliche
Schwachen im Arbeitsleben zu minimieren?

Teamwork von Mensch und Maschine. Mit dem Ein-
satz von KI im eigenen Unternehmen, schreibt das Zu-
kunftsinstitut in seiner Studie zur Konnektivitat, kommt
es zu einer neuen Form der Arbeitnehmertiiberlassung.
Die Zeitarbeit der Zukunft ist dann auch eine , Soft-
ware Agents as a Service"-Lésung, wobei mit Software



Agents intelligente Computer gemeint sind. Diese KI-
Akteure dienen zwei Herren: dem Verkaufer oder Ver-
leiher und dem Kaufer oder Entleiher.

Mobilitat der Zukunft. Interessenskonflikte sind
im wahrsten Sinne des Wortes programmiert, denn in
diesem Zeitarbeitsmarkt der Zukunft sind die Macht-
verhdltnisse ganz anders verteilt als heute. Wahrend
es heute unter den Zeitarbeitsunternehmen Wettbe-
werb gibt, ist die digitale Wirtschaft schon jetzt stark
konzentriert. Vieles deutet darauf hin, dass kunftig
auch der Markt fiir Software Agents as a Service nur
von einer Handvoll Anbietern dominiert wird. Das
wird zwar den Renditen der Unternehmen und ihrer
Anteilseigner gefallen, aber nicht zwangsldufig den
Kunden guttun.

Im 21. Jahrhundert wird nicht nur der Mobilitats-
bedarf weiter wachsen, sondern vor allem die Viel-
falt der Mobilitatsformen stark zunehmen. Das gilt fiir
den privaten, familidren und beruflichen Alltag ebenso
wie fur die Mobilitat fiir und durch Smartphones, Ta-
blets, mobiles Internet, Video- und Telefonkonferen-
zen. Grundlegend verdandern sich Art und Weise, wie

DIGITALISIERUNG

Lebensader der Welt

Mit sozialen Bediirfnissen lasst sich auch in der digita-
len Welt viel Geld verdienen. Dabei geht das Spektrum
der Profiteure weit liber die Betreiber sozialer Netzwer-
ke wie Facebook oder von Nachrichtendiensten wie Twit-
ter hinaus. Auch das einst soziale Event ,,Einkaufen” ver-
schiebt sich immer mehr in die Netzwelt. Statt essen zu
gehen, bestellenimmer mehr Menschen bei Lieferdiens-
ten, statt klassisch fernzusehen, laden sie Filme und Se-
rien bei Streaming-Firmen aus dem Internet.

Der Digitalisation-ETF vom Marktfiihrer Blackrock
(iShares) ist in diesem Bereich extrem breit aufgestellt.
Der Fonds halt derzeit rund 150 Aktien, was eine gute
Streuung des Risikos sicherstellt. Zu den groBten Posi-
tionen geharen (natirlich) die Netzriesen Amazon und
Twitter, aber auch der boomende Streaming-Anbieter
Netflix, der Lieferdienst Just eat oder der Zahlungsab-
wickler PayPal. Der Schwerpunkt der Unternehmen im
ETF-Portfolio liegt mit rund 50 Prozent Anteil bei Ge-
sellschaften aus den Vereinigten Staaten.

MARZ 2019

die Menschen Fortbewegungsmittel nutzen, wie die-
se angetrieben und gesteuert werden. Entscheidend
ist nicht die Geschwindigkeit, sondern die Frage, wie
die Menschen am besten an ihr Ziel kommen. Neben
technischen Innovationen ist es daher vor allem das
nahtlose Kombinieren verschiedener Mobilitatsformen,
das Vernetzen von Verkehrsmitteln und Verkehrsteil-
nehmern, das Waren und Dienstleistungen rund um
diesen Megatrend zu einem der groiten Wachstums-
markte macht.

Autonomes Fahren steht aktuell stellvertretend fur
technologischen Fortschritt in der Mobilitat — fiir Senso-
ren und Mikroprozessoren, die Kollisionen vermeiden,
Verkehrsschilder erkennen und Ahnliches. Die Mobi-
litat von morgen geht jedoch weit dartiber hinaus. Es
handelt sich auch um die Frage, wie und wo die dann
meist elektrisch betriebenen Fahrzeuge geladen wer-
den konnen und wie der benétigte Strom produziert
wird. Auswirkungen hat auch die kiinftige Interaktion
der Autos mit Mautzahlstellen, Parkpldtzen oder Ab-
schleppunternehmen. Eine mobile Geldbérse erleich-
tert die Integration und Abwicklung entsprechender
Gebtihrenzahlungen. >

Bekannte Unternehmen

iShares-Digitalisation-ETF

100
2017 2018 2019

ETF-Name: iShares-Digitalisation-ETF
ISIN: IEOOBYZK4883
Kosten pro Jahr in %: 0,40
Fondsvolumen in Mio. Euro: 358

Quelle: Deutsche Borse
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Bei der neuen Mobilitat geht es auch um die Vernet-
zung von Fahrzeugen, beispielsweise, um Verkehrs-
meldungen in Echtzeit bereitzustellen. Fahrzeug- und
Bewegungsdaten konnten in einer Cloud von Herstel-
lern, Versicherern und anderen Unternehmen genutzt
werden. Dartiiber hinaus wird es moglich sein, Ange-
bot und Nachfrage von Mitfahrgelegenheiten exakt
zu bestimmen und so effiziente Modelle fiir Fahrge-
meinschaften zu entwickeln. Die Mobilitat der Zukunft
bringt auch mehr Komfort und Entertainment; die Ver-
netzung der Fahrzeuge ermoglicht Musik- und Video-
streaming und erleichtert die Nutzung sozialer Medi-
en wahrend der Fahrt.

Unaufhaltsame Urbanisierung. Weltweit leben immer
mehr Menschen in Stadten, Tendenz steigend: Im Jahr
2050 dirften schatzungsweise 66 Prozent der Erdbe-
volkerung in einer Stadt leben. Die nachhaltigen Ver-
schiebungen in der Bevolkerungsstruktur verlangen
den Stddten der Zukunft vieles ab, was heute nicht
ins Gewicht fallt. Und auch bei der rasanten Urbani-
sierung zeigt sich, dass dieser Megatrend nicht fiir sich
allein steht, sondern in einem engen Zusammenhang

AUTOMATISIERUNG
Wertvolle Helfer

Immer ofter ibernehmen heute Maschinen Arbeiten, die
friher Menschen erledigten. Viele repetitive Tatigkei-
ten konnen heute schon von Maschinen ausgefiihrt wer-
den - und das ist erst der Anfang. Kiinstliche Intelligenz
versetzt Systeme zunehmend in die Lage, menschliche
Kompetenzen zu erwerben und zu beherrschen. Natiir-
lich bedeutet das, dass bestimmte Arbeitsplatze von Ma-
schinen besetzt werden. Aber es bedeutet auch, dass
das Potenzial aufstrebender und neuer Branchen heute
groBer ist denn je und dass sich neue Chancen eroffnen.
Der iShares-ETF Automation & Robotics kombiniert rund
100 Aktien von Unternehmen aus dem Bereich Automa-
tisierung. Viele dieser Gesellschaften gehorten bereits
in den vergangenen Jahren zu den gro3en Gewinnern an
der Borse. Dennoch bietet die Branche weiterhin viel Po-
tenzial. Im ETF finden sich japanische Roboterhersteller
wie Toshiba Machine, aber auch Software-Firmen und
Hersteller von Sensoren. Mit diesen Papieren konnte der
ETF den Welt-Aktienmarkt locker abhangen.

mit anderen Megatrends, insbesondere mit den Trends
der Vernetzung und der Mobilitat.

Die drahtlose Vernetzung von jedem Gerat und je-
dem System wird die Lebensqualitdat in Stdadten ent-
scheidend verbessern. Immer mehr Menschen werden
sich gegen ein eigenes Auto entscheiden und statt-
dessen Mobilitatsleistungen auf Abruf nutzen. Dank
durchgangiger Buchungs- und Bezahlmdoglichkeiten
wird das flexible Kombinieren verschiedener Verkehrs-
mittel immer reibungsloser funktionieren. Der offent-
liche Raum kann neu strukturiert werden, etwa durch
Parks auf nicht mehr benétigten Gleisen oder Stra-
Ben. Andererseits werden die Gesundheitssysteme von
Grund auf erneuert werden missen, um dem Zustrom
neuer Einwohner gerecht zu werden.

Das alles sind gewaltige Umwalzungen, die in den
kommenden Jahrzehnten enorm viele Bereiche von
Wirtschaft und Gesellschaft verandern werden. Es wird
viele Gewinner geben, aber auch Verlierer. Anleger
missen die Spreu vom Weizen trennen.

ALFONS NIEDERLANDER

Gefragte Roboter

Weltweiter Umsatz mit Servicerobotern
in Milliarden US-Dollar, ab 2018 Prognose
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E-MOBILITAT

Langsam, aber sicher

Wer Zukunft denkt, denkt auch an E-Mobilitat. Der ganz
neue Xtrackers-Future-Mobility-ETF investiert in die
passenden Aktien. Der ETF enthalt Papiere von Unter-
nehmen, die kiinftig vom Durchbruch elektrisch betrie-
bener Autos profitieren konnten. Zum E-Mobility-Trend
gehoren fiir den ETF Elektro-, Hybrid- und selbstfah-
rende Autos sowie verbundene Geschaftsfelder wie die
Batterieproduktion. Der weltweit anlegende ETF ar-
beitet dabei ebenfalls mit Zukunftstechnologie: Der zu
Grunde liegende Index wird mit Hilfe kiinstlicher Intel-
ligenz (KI) zusammengestellt. Damit werden Unterneh-
men identifiziert, die aussichtsreiche Patente besitzen.
Ein Kl-basierter Filterprozess durchsucht dazu Patent-
datenbanken anhand von Schliisselwortern zum Thema
E-Mobilitat. Dann wird gepriift, ob Unternehmensum-
satz und die Aktivitaten des Unternehmens passen. Das
Universum des ETF sind dabei die rund 1200 Aktien des
Nasdag-Yewno-Global-Disruptive-Technology-Bench-

mark-Index. In den ETF diirfen davon maximal 100 Titel.

DATENSICHERHEIT

Ernste Gefahr

Ganz oben auf der Bediirfnisliste vieler Menschen steht
der Wunsch nach Sicherheit. In Zukunft wird es zuneh-
mend nicht um die Unversehrtheit von Heim und Fami-
lie gehen, sondern immer ofter auch um Datensicherheit
- gleichermaBen bei Privatpersonen und Unternehmen.
Uber das Internet werden individuelle Daten zu Krank-
heitsverlaufen, Versicherungsvertragen oder Urlaubs-
fotos gespeichert und Finanztransaktionen abgewickelt.
Firmen tauschen liber das Netz hochsensible Informa-
tionen aus. Schon 2017 gingen Experten weltweit von
mehr als 50000 Cyber-Angriffen taglich aus.

Der Cyber-Security-ETF des britischen Anbieters Le-
gal & General (L&G) fasst Unternehmen aus dem Sektor
Datensicherheit zusammen. Enthalten sind viele Bran-
chengroBBen wie Symantec oder Checkpoint Software,
aber auch Hersteller besonders sicherer Hardware wie
Cisco oder Barracuda Networks. Aktuell finden sich 44
Aktien im ETF-Portfolio. Vier Fiinftel von ihnen stam-
men aus den Vereinigten Staaten.

MARZ 2019

Japan fahrt voraus

Landergewichtung im Xtrackers-E-Mobility-ETF
in Prozent
Deutschland

Sonstige

Siidkorea

USA Japan

ETF-Name: Xtrackers-Future-Mobility-ETF

ISIN:

Kosten pro Jahr in %:

IEOOBGVSVR99
0,35
5.2.2019

Auflagedatum:

Quelle: Deutsche Borse

Kraftiger Anstieg

L&G-Cyber-Security-ETF
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ETF-Name: L&G-Cyber-Security-ETF
ISTI\E DEOOOA14ZT85
Kosten pro Jahr in %: 0,75
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Fondsvolumen in Mio. Euro:
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ESG-ETF

Marchenwald:
genau hinsehen lohnt

Foto: 123RF




2019 wird das Jahr der Nachhal

S unterscheiden

ach der klassischen Finanzmarkitliteratur stre-
N ben Kapitalanleger danach, eine-moglichst

hohe Rendite mit einem selbst definierten-Risi-
koappetit zu erreichen sowie Kapitalstrome finanzie-
ren zu kénnen. In Zukunft sollen Anleger ein weiteres
Investmentziel in ihre Allokationsiiberlegungen auf-
nehmen: die Nachhaltigkeit (engl. Sustainability). Das
winscht sich unter anderem die EU,-die bereits €ent-
sprechende Gesetze vorbereitet. Nachhaltigkeit meint
Verantwortung gegeniiber Umwelt und Gesellschaft.
Anleger sollen ihr Geld nachhaltig operierenden Un-
ternehmen zur Verfiigung stellenund nicht in kontro-
versen Geschaftsfeldern investieren.

Derartige Investmentstrategien laufen im Allgemei-
nen unter dem Oberbegriff Socially-Responsible Invest-
ments (SRI) oder auch ESG-Investments,” wobei ESG
fir Environmental, Social and Governance steht. Nach
den Vorstellungen der EU sollen Finanzinstitute, die
im Auftrag ihrer Kunden Anlageentscheidungen tref-
fen, kunftig ESG in interne Prozesse integrieren. Die
neuen Anforderungen sollen fiir Vermogensverwalter,
Versicherungsunternehmen, Pensionsfonds und Anla-
geberater gelten. Das Thema ist nicht neu, aber es ge-
winnt immer mehr an Fahrt, auch im ETF-Markt. Das
verdeutlichen die jingsten Zahlen bei den Mittelzu-
flissen und Neuemissionen. Die Angebote treffen das
Anlegerinteresse: 2018 flossen allein in Europa rund
vier Milliarden Euro in ESG-ETFs.

Aber was genau ist ESG? Wie kénnen Unternehmen
aus vielerlei Branchen standardisiert in ESG-Kriterien
kategorisiert werden? Um die Deutungshoheit streiten
sich derzeit sogenannte Experten, Lobbyisten und Politi-

sich die Konzepte der

tigkeits-ETFs: Doch trotz éhnlichem Ziel

Fonds geWwaltig:

ker. Der ETF-Markt ist schon einen Schritt weiter. Index-
und ETF-Anbieter haben sich Gedanken gemacht und
ithre Uberlegungen in Konzepte und Produkte gepackt.
Die ETF-Angebote konnen in drei Kategorien eingeteilt
werden: Exclusion, Best-in-Class und Thematic.

Drei ESG-Kategorien. Der einfachste Ansatz ist die
sogenannte Exclusion, bei der Unternehmen aus dem
Anlageuniversum ausgeschlossen werden, weil sie
Geschafte in unerwiunschten Branchen tatigen. Dabei
werden Toleranzgrenzen eingebaut, die sich je nach
Index unterscheiden. Beispielsweise kann ein Unter-
nehmen ausgeschlossen werden, wenn es in einen un-
gewtlinschten Geschaftsbereich verwickelt ist (zero to-
lerance) oder wenn der Anteil des aus diesem Bereich

generierten Umsatzes einen kritischen Wert, wie bei- #

spielsweise finf Prozent am Gesamtumsatz, tibersteigt.
Die im Anlageuniversum verbleibenden Unternehmen
werden im einfachen Exclusion-Ansatz anschlieBend
auf keine weiteren ESG-Kriterien hin uberpriift.

Die Best-in-Class-Methode geht einen Schritt weiter.
Die Unternehmen werden dabei hinsichtlich aller rele-
vanten ESG-Kriterien beurteilt und erhalten anschlie-
Bend ein quantitatives ESG-Rating. Auf Basis dieses
Ratings werden dann die besten x Prozent der Unter-
nehmen im jeweiligen Sektor, Land oder einer Regi-
on ausgewdhlt. In der Regel werden die ausgewdhlten
Unternehmen dann nach ihrer Marktkapitalisierung
oder auch manchmal nach dem ESG-Rating gewichtet.

Neben den separaten Exclusion- und Best-in-Class-
Ansatzen gibt es auch eine kombinierte Methode, nach
der zundchst unerwiinschte Geschaftsberei
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ESG-ETF

Nachhaltigkeit lohnt

Nachhaltig investieren bedeutet nicht zwangslau-

fig niedrigere Renditen - im Gegenteil. Einige Indi-
zes brachten 2018 sogar einen messbaren Rendite-
vorsprung, beispielsweise der MSCI-World-SRI-Index.
Abstriche gab es nur beim MSCI-ESG-Universal-Index,
der seine Aktien anhand des ESG-Ratings gewichtet.

Nachhaltige MSCI-World-Indizes
Uberrendite gegeniiber dem MSCI-World in Basispunkten

SRI-Index

ESG-Screened-
Index

ESG-Universal-Index
ESG-Leaders-Index

JAINF M AM J J A S 0O N DJIANF

Quelle: Crossflow

GrofBere Spreads

Die Geld-Brief-Spannen der ESG-ETFs fallen an der
Borse spiirbar groBer aus als beim grofiten MSCI-
World-ETF. Ursachen sind vor allem erhohte Hedging-
Kosten der Market-Maker sowie die geringere Fonds-
grof3e der ESG-ETFs und ihre derzeit noch wesentlich
niedrigeren Handelsumsatze.

Handelskosten von ESG-ETFS Median-Spread in Basispunkten

Lyxor-MSCI-World-ESG-
Trend-Leaders 30,63

e |
MSCI-World-SRI 27.32

iShares-MSCI-
World-ESG-Screened 2534

e,
World-ex-Cont.-Weapons 20,64
iShares-MSCl- gy

World-SR|

Xtrackers-ESG-
MSCI-World 16.14

UBS-ETF - MSCI-World-
Socially Responsible 15,24
iShares-Core-
MSCI-World &3

Quelle: Crossflow
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ausgeschlossen werden und aus den verbleibenden Un-
ternehmen die besten ausgewahlt werden. Dartiber hin-
aus sind auch ETFs auf einzelne ESG-Themen wie Was-
serkraft und -aufbereitung, Gleichberechtigung oder
geringe CO,-Emissionen verfugbar.

Gefragte ETFs. Das grobte Interesse der Investoren er-
halten aktuell die Best-in-Class-Ansatze, wahrend sich
die Mittelzufliisse in den anderen Kategorien derzeit
noch sehr in Grenzen halten. Durch die stark wachsen-
de Zahl der Produkte stehen Investoren vor einem Aus-
wahlproblem zwischen ETFs, die sich teilweise stark
unterscheiden. So ist die neue Produktvielfalt fir Inves-
toren naturlich von Vorteil, allerdings wird die Auswahl
eines geeigneten ESG-ETF dadurch immer schwieriger.

Hinzu kommt, dass die Emittenten bei der Namens-
gebung ihrer Produktlinien immer wieder die gleichen
einschlagig bekannten Begrifflichkeiten nutzen, ob-
wohl dahinter zum Teil vollig voneinander abweichen-
de Konzepte stehen. Um ein Beispiel zu nennen: Der
Indexanbieter MSCI kann nach Produktanzahl und An-
lagevolumen als Marktfiihrer fur ESG-Indizes bezeich-
net werden. Allein im Anlageuniversum des MSCI-
World finden sich derzeit sieben ETFs, die einen ESG
Ansatz verfolgen und die alle einen unterschiedlichen
Index abbilden. Die Strategien reichen dabei von ei-
nem einfachen Ausschluss von Unternehmen mit En-
gagement in Controversial Weapons bis hin zu der Aus-
wahl der Unternehmen mit den besten ESG-Ratings.

Insgesamt bietet MSCI Indizes zu finf verschiede-
nen ESG-Konzepten (s. Grafik rechts oben). Zwei fal-
len dabei in den reinen Exclusion-Bereich, drei weitere
wenden neben einer Exclusion noch einen Best-in-
Class-Ansatz an. Die neu aufgelegte Produktfamilie
+ESG Core" von iShares verwendet dabei mit ,ESG
Screened” einen reinen und strengen Exclusion-An-
satz. Von den 1632 im MSCI-World-Index befindlichen
Aktiengesellschaften werden bei dieser Methode 105
Unternehmen ausgeschlossen, die Halfte davon wegen
der Beteiligung an Kohlekraft.

Das ESG-,Leaders”-Konzept hingegen ist beim Aus-
schluss weniger streng: Die Halfte der Umsatze eines
Unternehmens darf in problematischen Geschaftsbe-
reichen erzielt werden. Dafiir aber wird anschliefend
ein Best-in-Class-Ansatz angewendet, der aus jeder
Branche nur die 50 Prozent der Unternehmen mit dem
besten ESG-Rating berticksichtigt. Aus dem MSCI-
World-Index verbleiben so 831 Unternehmen.

Die strengsten ESG-Kriterien aber setzt der Social
Responsible Investing (SRI)-Ansatz an. Zunachst wer-
den ahnlich der ,ESG Screened”-Methode alle Akti-
engesellschaften ausgeschlossen, die mehr als finf



Prozent ihrer Umsétze in problematischen Geschafts-
bereichen verdienen. Aus den verbleibenden Unter-
nehmen werden anschliefend in jedem Sektor nur
die 25 Prozent mit dem héchsten ESG-Rating ausge-
wahlt. Im MSCI World SRI bleiben nach diesen Kri-
terien nur noch 398 von 1632 Aktien tbrig. Etwa 60
Prozent der in ESG-ETFs investierten Gelder sind im
SRI-Ansatz bei den Anbietern UBS, iShares, Amundi
und BNP angelegt.

Zu den skizzierten Konzepten gesellen sich weitere,
die entweder leichte Abweichungen beinhalten oder
zusatzliche Kriterien berticksichtigen. Samtliche ESG-
Ansatze verfolgen dabei als erstes Ziel, die gleiche Ren-
dite zu erreichen wie die nach Marktkapitalisierung
gewichteten Indizes — trotz ihrer besseren ESG-Bilanz
und trotz der Reduzierung des Anlageuniversums.

Langfristig konnte sogar gelten, dass Unternehmen
mit einem guten ESG-Rating durch gute Unternehmens-
fuhrung und die Vermeidung von Risiken hohere Ren-
diten erzielen. Kurzfristig aber wachst mit zunehmen-
der Abweichung der Zusammensetzung der Tracking
Error der ESG-Indizes gegentuber dem MSCI-World-
Index. Auffdllig ist, dass der Tracking Error des SRI-
Ansatzes deutlich hoéher ist als der des ESG Screened
(s. Grafik links oben). Neben der Performance des In-
dex spielt auch die Tracking Difference des abbilden-
den ETF eine Rolle, wobei der Hauptfokus auf der Aus-
wahl des geeigneten und gewtinschten Index liegen
sollte. Unterschiede in der Tracking Difference liegen
im Mittel bei etwa 20 Basispunkten pro Jahr.

Ein weiteres und héaufig vernachlassigtes Entschei-
dungskriterium sind die Handelskosten der einzelnen
ETFs. Die Geld-Brief-Spannen der ESG-ETFs mit glo-
balem Underlying fallen an der Bérse spiirbar breiter
aus als beim groBten MSCI-World-ETF (s. Grafik links
unten). Die Griinde fiir die abweichenden Spreads sind
u. a. erhohte Hedging-Kosten durch die Abweichungen
von der Zusammensetzung des Standardindex sowie
die geringere FondsgroBe und die derzeit noch niedri-
geren Handelsumsatze in den ESG-ETFs.

Fazit. ESG-Investoren haben viele neue Moéglichkei-
ten, aber gleichzeitig auch ein Auswahlproblem. Ob-
wohl die einzelnen ETFs alle einen dhnlichen Namen
haben und einen ESG-Ansatz verfolgen, existieren gro-
Be Unterschiede bei den Indexkonzepten und der ETF-
Qualitat. Investoren sollten genau priifen, ob der jewei-
lige ETF ihrem Anforderungsprofil entspricht und die
Produktqualitat stimmt.

MARTIN POHLSEN

Unterschiedlich streng
MSCI verfolgt bei ESG-Indizes verschiedene Konstruk-
tionsmethoden. Stets werden dabei zuerst Unterneh-

men bestimmter Geschaftsfelder ausgeschlossen.
Best-in-Class-Indizes beriicksichtigen nur die Titel mit
den besten ESG-Ratings. Der ESG-Universal-Index
gewichtet Aktien entsprechend ihrem ESG-Rating.

Kriterien fiir MSCI-ESG-Indizes
UBMRIGI(GN 1632 Aktien

Ausschluss von Geschéftsfeldern

MSCI-ex-contro- 1627 Aktien
versial-Weapons

UBRSUY 1507 Aktien
screened

ohne umstrittene Waffen, zivile Waffen,
Tabak, Kraftwerkskohle, Olsande,
nicht UN-konform
Ausschluss VX/{}\Geschéftsfeldern und Best-in-Class-Ansatz
b 1601 Aktien e &
Universal
sinkende Gewichtung ——>>

IV 831 Aktien
Leaders

Ausschluss Aktien  diber die Hélfte der Umsatze
mit niedrigerem ESG-Rating aus Atkohol, Gliicksspiel,
Tabak, Kernkraft, Atomwaffen

UNWESIHE 398 Aktien

Ausschluss Aktien  Kernkraft, Tabak, Gliicksspiel,
mit niedrigerem ESG-Rating Militar, zivile Waffen,
Genmanipulation, Erwachsenenunterhaltung

Quelle: Crossflow
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Stiftesammlung:
Einer allein reicht nicht
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treiber den Markt schlagen.

Multifaktor—ETFs wollen durch di

eltweit setzen Profi- Anleger immer 6fter auf
WFaktor-Strategien. Das zeigen Umfragen un-

ter Pensionskassen, Staatsfonds und ande-
ren institutionellen Investoren. Der Grund: Faktor-Stra-
tegien versprechen mehr Rendite und mitunter auch
weniger Risiko. Investiert wird dabei in Aktien, die
auf Grund bestimmter Faktoren tiberdurchschnittliche
Rendite versprechen, beispielsweise weil sie sehr nied-
rig bewertet sind. Nach dieser Logik kénnen Investoren
ganz einfach den Markt schlagen, wenn sie nur syste-
matisch auf die richtigen Faktoren setzen.

Doch was in der Theorie einfach klingt, ist in der
Praxis nicht leicht umzusetzen. Anleger haben die
Qual der Wahl: Auf welchen der vielen inzwischen
identifizierten Faktoren sollen sie sich konzentrie-
ren? Kein Faktor hat in der Vergangenheit ununter-
brochen die besten Ergebnisse gebracht. Multifaktor-
ETFs wollen Anlegern die Qual der Wahl abnehmen:
Die Fonds bauen auf die Kombination mehrerer Fakto-
ren. Etwa 30 Multi-Faktor-ETFs notieren an der deut-
schen Borse. Viele sind erst seit einigen Monaten
verfugbar, sodass sich bislang noch nicht wirklich be-
urteilen lasst, ob sie tatsdchlich so attraktive Rendi-
ten bringen, wie es nach der Theorie zu erwarten ist.
Doch einige Multifaktor-ETFs sind schon aus den Kin-
derschuhen heraus und kénnen durchaus respektable
Ergebnisse vorweisen.

Dierichtigen Faktoren. Bis heute haben Forscher meh-
rere hundert Renditefaktoren aufgezeigt. Am besten
belegt sind die klassischen Faktoren Value, Size, Mo-
mentum, Quality und niedrige Volatilitat. Bei allen
fiinf Faktoren werden Anleger fiir ein spezifisches Ri-

e Kombination bewah
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rter Rendite-

Was die Top-Fonds wirklich leisten

siko belohnt, das ein Investment in Aktien dieser Klas-
se mitbringt. Das Problem: Immer wieder bringt ein
anderer Faktor die erhoffte Uberrendite, wahrend ein
zuvor erfolgreicher Faktor enttdauscht. So glanzte etwa
der Value-Faktor in den Jahren 2001 bis 2007, brachte
seither aber ziemlich zuverldssig die niedrigsten Ren-
diten. In guten Boérsenjahren war oft der Momentum-
Faktor der grofite Gewinnbringer. 2008 und 2016 war
er der schwachste Renditetreiber.

,Faktorindizes ergeben tiber langere Zeitraume risi-
kobereinigt iiberdurchschnittlich hohe Renditen, tiber
kilirzere Zeitraume war jedoch die Zyklizitat der Fak-
toren hoch, und sie enthielten Phasen von schwacher
Performance”, erklart Remy Briand, Research-Chef bei
MSCI. Bernhard Langer sieht das dhnlich. Er ist Chef
der Quantitativen Strategien bei der US-Fondsgesell-
schaft Invesco und einer der erfahrensten Profis im Be-
reich der Faktor-Strategien. , Die Entwicklung von Fak-
toren vorherzusehen ist genauso schwierig, wie den
Jahresendstand des Dax zu prognostizieren. Ich war-
ne ausdrucklich vor Timing-Versuchen. Ich empfehle,
immer auf mehrere Faktoren zu setzen”, sagt Langer.

Spyros Mesomeris, Chef des Quantitativen Research
bei der Deutschen Bank in London, rat aus einem ande-
ren Grund zu mehreren Faktoren. Risikofaktoren seien
spitze zur Diversifikation, weil sie untereinander gerin-
ger korrelieren als Anlageklassen wie Aktien oder An-
leihen. Zudem seien die Korrelationen der Faktoren im
Zeitablauf stabiler, auch in Krisenzeiten.

Das sind starke Argumente fir Multifaktor-ETFs.
Doch Vorsicht: Multifaktor ist nicht gleich Multifaktor.
Um dasselbe Ziel zu erreichen, beschreiten die ETFE-
Anbieter verschiedene Wege. Die Unterschiede »>>>
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beginnen mitunter bereits bei der Auswahl der verwen-
deten Faktoren. So wird beispielsweise der iShares-
Edge-MSCI-World-Multifactor-ETF aus vier Faktoren
konstruiert. Der Lyxor-J.P.-Morgan-Multi-Factor-World-
Index arbeitet mit fiinf Faktoren.

Auch Multifaktor-ETFs auf einzelne Lander und die-
selben Indizes konnen sich unterscheiden. So wah-
len der UBS-MSCI-USA-Select-Factor-Mix-ETF und
der iShares-Edge-MSCI-USA-Multifactor-ETF zwar
ihre Aktien nach dhnlichen Kriterien aus. Die beiden
ETFs haben aber unterschiedliche Portfolios, weil sie
verschieden konstruiert sind. Der UBS-ETF besteht
aus sechs verschiedenen (Einzel-)Faktorindizes bzw.
aus den in diesen Indizes enthaltenen Aktien. Der
iShares-ETF nimmt einzelne Aktien, die am besten
zu den verschiedenen Faktoren passen. Dazu kommt:
Bei den ETFs bezieht sich zwar die Auswahl der Akti-
en meist auf die gleichen Faktoren, doch wie werden
diese berechnet? ,Man kann Faktoren unterschied-
lich messen und auch auf verschiedenen Zeitebenen
begreifen”, erinnert Detlef Glow, Leiter der Fondsana-
lyse bei Thomson Reuters Lipper. Auch deshalb sei es
nicht einfach, die einzelnen ETFs richtig einzuschétzen.

Respektable Renditen. Dennoch lohnt es sich, die ein-
zelnen Multifaktor-ETFs genauer anzusehen. Einige
Fonds der ersten Generation haben in den vergan-
genen Jahren bereits respektable Ergebnisse erzielt,
beispielsweise der Invesco-Goldman-Sachs-Equity-
Factor-Europe-ETE 2018 kamen viele neue Multifak-
tor-ETFs auf den Markt. Einige wenden die Multifak-
tor-Idee auf bislang noch nicht abgedeckte Regionen
an, beispielsweise auf die Emerging Markets. Andere
beschranken sich auf wenige Faktoren. So baut bei-
spielsweise der Invesco-S&P-500-QVM-ETF nur auf die
drei Faktoren Qualitédt, Value und Momentum, bislang
ubrigens mit gutem Erfolg.

Die franzosischen ETF-Anbieter Lyxor und Amun-
di starteten dagegen mit Multifaktor-ETFs, die eine
moglichst konstante, marktneutrale Entwicklung zei-
gen sollen. Der Lyxor-Scientific-Beta-Developed-Long/
Short-ETF und der Amundi-iStoxx-Europe-Multi-Fac-
tor-Market-Neutral-ETF wahlen dabei Aktien an-
hand von sechs Faktoren aus. Gleichzeitig halten sie
eine Short-Position auf einen breiten Index wie den
Stoxx-600. Durch diese Gegenposition soll der allge-
meine Markttrend neutralisiert werden. Treiber der
Wertentwicklung des ETF sind dann nur die Rendite-
faktoren. Das konnte in diesem Jahr eine gute Idee sein.

ULI KUHN

INVESCO-GS-EQUITY-FACTOR-INDEX

Erfolgreicher Pionier

Der Invesco-Goldman-Sachs-Equity-Factor-Index-Euro-
pe-ETF war einer der ersten in Europa angebotenen Mul-
tifaktor-ETFs. Zugleich ist er der lebende Beweis dafiir,
dass sich Multifaktor-Strategien lohnen. Der vor ziem-
lich genau vier Jahren aufgelegte Fonds war zwar nicht
in jedem Jahr besser als sein Vergleichsindex MSCI-Eu-
rope, doch mehrmals erzielte der ETF so viel mehr Ren-
dite, dass er bis heute vorn liegt. Der Invesco-ETF setzt
auf die fiinf Faktoren Volatilitat, UnternehmensgrofBe
(Size), Value, Momentum und Qualitat. Entwickelt wurde
das Fondskonzept zusammen mit Faktorexperten der In-
vestmentbank Goldman Sachs. Ziel sei eine , konsistente
Uberrendite iiber Marktzyklen hinweg, ohne dass signifi-
kante Risiken eingegangen wiirden. Bei der Zusammen-
stellung des Fondsportfolios spielen jedoch nicht nur die
flinf Faktoren eine Rolle. Auch das Risiko hat Invesco im
Blick: ,,Bei der Auswahl von Aktien wird darauf geachtet,
dass jeder Faktor einen gleich groBen Risikoanteil bei-
steuert, nachdem die Korrelationen zwischen den Fak-
toren in Betracht gezogen worden sind. Dies ist wichtig,
da einige Faktoren volatiler sind als andere und einige
Faktoren regelmafig invers korrelieren®, erklart Sascha
Specketer, ETF-Chef bei Invesco. Hinzu kommen Lander-
und Sektorbeschrankungen. Keine der rund 270 Aktien im
Portfolio kommt auf mehr als ein Prozent Anteil.

Besser als der Markt
Invesco-GS-Equity-Factor-Index-Europe-ETF

prozentuale Entwicklung seit 30.1.2015,
auf Euro-Basis, inkl. Dividenden

MSCI-Europe-Total-Return-Index

2015 16

Quelle: Bloomberg
|

ISIN: DEOO0A1161M1

laufende Kosten pro Jahr in %: 0,45
Wertentwicklung in % pro Jahr 1 Jahr/3 Jahre:  -10,6/0,61
6.1.2015

Auflagedatum:
Quelle: Morningstar; Stand: 31.12.2018




ISHARES EDGE MSCI WORLD MULTIFACTOR

Gute Perspektive

Mit diesem Multifaktor-Aktien-ETF von iShares setzen
Anleger auf die Faktoren Value, Momentum, Quality und
Low Size. Der iShares-MSCI-World-Multifactor-ETF bil-
det den MSCI-World-Diversified-Multiple-Factor-Index
ab. Auf den ersten Blick unterscheidet sich das ETF-Port-
folio nicht sonderlich vom MSCI-Welt-Aktien-Index. In Be-
zug auf Lander- und Branchengewichte sind die Abwei-
chungen zum MSCI-World-Index nicht allzu gravierend.
Bei den Einzelwerten gibt es schon grof3ere Unterschie-
de. So findet sich unter den zehn groBten Portfolio-Posi-
tionen beispielsweise keine der teuren FAANG-Aktien Fa-
cebook, Amazon, Apple, Netflix, Google.

Stattdessen dominieren altere Firmen wie der Pharma-
Hersteller Bristol-Myers Squibb oder der Bergbaukon-
zern BHP. Zudem halt der ETF nicht, wie der MSCI-Index,
mehr als 1600 Aktien, sondern nur 350 Positionen. Ins-
gesamt beinhaltet er rund 40 Prozent mittelgrofle Akti-
en, eine Wirkung des Nebenwertefaktors. Echte Neben-
werte finden sich allerdings nicht im ETF-Portfolio, denn
das Aktienuniversum fiir den ETF ist der MSCI-Welt-In-
dex - und in diesem gibt es keine wirklich kleinen Akti-
en. Auch die Wirkung des Value-Faktors wird im Portfo-
lio deutlich: Das durchschnittliche Kurs-Gewinn- und das
Kurs-Buchwert-Verhaltnis der ETF-Aktien ist niedriger
als im Welt-Index.

Nah am Index

iShares-Edge-MSCI-World-Multifactor-ETF

prozentuale Entwicklung seit 1.1.2016,
auf Euro-Basis, inkl. Dividenden

MSCI-World-Total-Return-Index

T T
2016 2018 2019

Quelle: Bloomberg
L]

ISIN: IEOOBZOPKT83

Fondsvolumen in Mio. Euro: 454,4

laufende Kosten pro Jahr in %: 0,50
Wertentwicklung in % pro Jahr 1 Jahr/3 Jahre:  -8,31/3,23
Auflagedatum: 4.9.2015
Quelle: Morningstar; Stand: 31.12.2018
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AMUNDI MULTI SMART ALLOCATION

Komplexes Konstrukt

Mehr Rendite mit weniger Risiko - das verspricht der
Amundi-Global-Equity-Multi-Smart-Allocation-Scienti-
fic-Beta-ETF. Der Fonds basiert auf einem Index von ERI
Scientific Beta, einer Tochtergesellschaft der franzosi-
schen EDHEC Business School. Er kombiniert vier ver-
schiedene Risikopramien-Strategien: niedrige Volatilitat,
Value, Momentum und Size. Zusatzlich werden noch meh-
rere Diversifikationstechniken eingesetzt. Da eine ein-
zelne Risikopramienstrategie nicht pausenlos den Markt
schlagt, mischt Amundi vier Risikofaktoren, ,,um so eine
geglattete Wertentwicklung zu erhalten”. Um die Wert-
entwicklung noch weiter zu verstetigen, kommen bei je-
der einzelnen Strategie zusatzlich fiinf verschiedene Di-
versifikationstechniken zum Einsatz. So werden etwa die
Titel im Portfolio umgekehrt zu ihrem jeweiligen Risiko
gewichtet. Aktien mit niedriger Volatilitat erhalten da-
bei mehr Gewicht als Titel mit hoher Volatilitat. Zusatz-
lich wird darauf geachtet, dass die Korrelation zwischen
den Titeln maglichst niedrig bleibt und die Sharpe-Ratio
so hoch wie moglich ausfallt. Durch diesen mehrstufigen
Prozess ergibt sich ein Aktienportfolio, dessen Zusam-
mensetzung deutlich vom Vergleichsindex MSCI-World
abweicht. Dennoch war die Wertentwicklung bislang nicht
allzu verschieden. Wie versprochen, schwankte der ETF
trotzdem etwas weniger als der Welt-Aktien-Index.

Abweichende Gewichte

Branchengewichtung im Amundi-Multifaktor-ETF
relative Gewichtung gegeniiber dem MSCI-Welt-Index in Prozentpunkten

pienstleistungen [ RG]
Industrie_ 2,3
Grundsmffe_ 1.9
zyklischer Konsum- 0.9
Finanzwesen [JJJJj 0.7
B cesndheit
Informationstechnologie

Quelle: Bloomberg

ISIN: LU1602145119

Fondsvolumen in Mio. Euro: 386,9

laufende Kosten pro Jahr: 0,40
Wertentwicklung letzte 6 Monate in %: -9,32
Auflagedatum: 14.2.2018
Quelle: Morningstar; Stand: 31.12.2018
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KOMMENTAR

Nicht ohne Grund stecken heute weltweit mehr

als vier Billionen Euro in diesen Fonds. Doch
sind alle ETFs erfolgreich? Definitiv nicht — jedes Jahr
schlieBen die Emittenten Hunderte Fonds. Einige ETFs
scheitern wohl an Qualitatsproblemen oder daran, dass
sie einen nicht gefragten Index abbilden. Allerdings
scheitern manchmal auch ETFs, die einen innovativen
Zugang zu einem neuen Markt geboten hatten, inte-
ressante Chance-Risiko-Profile abbildeten oder neue
Diversifikationsmoglichkeiten schafften.

ETFs sind eine der groBen Finanzinnovationen.

Schwerer Start. Warum kann sich nicht jeder innova-
tive ETF am Markt durchsetzen? Ahnlich wie bei vie-
len anderen Produkten spielt auch bei ETFs der Ver-
marktungsprozess eine wesentliche Rolle. Etablierte
ETF-Anbieter sind dabei im Vorteil. Wenn ein grofier
ETF-Emittent einen neuen ETF ausgibt, sind bereits
Vertriebs- und Marketingteams und Medienkontakte
vorhanden. Zudem gibt es Beziehungen zu Gatekee-
pern der Vermogensberater bzw. Vermogensverwalter.
Diese spielen ein wichtige Rolle. Gatekeeper sind Ex-
perten, die Banken, Vermogensverwalter und Handels-
plattformen einsetzen, um sicherzustellen, dass ihren
Kunden geeignete Fonds zur Verfiigung stehen.

Neue ETF-Anbieter haben es nicht leicht, an den
Gatekeepern vorbeizukommen - selbst wenn sie ein
groBartiges Fondskonzept prasentieren. Viele der Gate-

Bei ETFs zahlt nicht die Gro

Faktoren. Wora

Kolibri: klein, aber fit

e, sondern andere

uf Anleger achten sollten

keeper nehmen ETFs erst ab einer bestimmten Mindest-
groBe in ihr Netzwerk zum Vertrieb auf. Neue Fonds mit
einem Vermogen von weniger als 25 Millionen Euro
werden haufig nur ungern aufgenommen. Nicht selten
werden deutlich hohere Summen gefordert.

Ich meine jedoch, dass es sich lohnt, kleinere Fonds
genauer unter die Lupe zu nehmen und diese ETFs
den Anlegern zuganglich zu machen. Private wie ins-
titutionelle Investoren profitieren von Innovationen und
von Produktvielfalt. Neue Emittenten miissen deshalb
eine Chance zur Platzierung ihrer Produkte erhalten.
Die Angst vor Fonds mit geringem Vermoégen erscheint
mir ohnehin tibertrieben.

Dafiir gibt es mehrere Griinde. Erstens: Nahezu alle
europaischen ETFs sind UCITS-Fonds. Jeder UCITS-
ETF braucht eine Zulassung. Die Aufsichtsbehorde
wird die internen Prozesse des Emittenten, des ETF, sei-
nes Index usw. untersuchen. Der Emittent muss trans-
parent und sorgfaltig arbeiten, und der Index muss
ausreichend diversifiziert, replizierbar und liquide sein,
damit der ETF eine Zulassung erhalt.

Zweitens: Jeder Emittent muss nach der Zulassung
eine Borse finden, an der sein ETF notiert wird. Zu
diesem Zweck muss der Emittent zahlreiche Priifun-
gen bestehen. Er muss dazu auch den richtigen Mar-
ket-Maker finden, der die Spanne zwischen Kauf- und
Verkaufskurs innerhalb bestimmter Grenzen halt. Die
Arbeit der Market-Maker sorgt dafiir, dass die Liqui-

Foto: iStock



ditat fir kleinere Anleger in aller Regel kein Problem
darstellt. Professionelle Anleger kaufen und verkau-
fen im Allgemeinen ETFs zum NAV bzw. zum Markt-
offnungs- oder Schlusskurs. Daher ist auch fiir sie die
Liquiditéat hier kein Problem.

Drittens sollten wir uns erinnern, dass die Liquidi-
tat eines ETF aus dem Index stammt, den er repli-
ziert. Dies bedeutet, dass beispielsweise ein neuer Dax-
30-ETF mit nur einer Million Euro Anfangsinvestition
genauso liquide gehandelt werden sollte wie ein be-
stehender Dax-30-ETF mit einem Volumen von einer
Milliarde Euro oder mehr. Dies liegt daran, dass die
Liquiditat oder Preisbewegung nicht vom ETF selbst
stammt, sondern von den einzelnen Komponenten des
hinterlegten Index.

Notwendige Innovationen. ETFs geben privaten und
professionellen Anlegern die Moglichkeit, ihr Portfo-
lio oder das ihrer Kunden zeitnah, einfach und kos-
tengiinstig zu verwalten. An vielen Markten nehmen
die Eintrittsbarrieren ab. Das Internet verschafft An-
legern Zugang zu sehr zeitnahen Informationen. Wa-
rum sollte also fiir einen offiziell zugelassenen ETF,
der an einer europdischen Borse notiert, garantiertes
Market-Making und Liquiditat bietet, ausgerechnet
seine Grofie entscheidend sein?

Worauf Anleger und Gatekeeper starker achten sollten,
sind die Rentabilitat und die Geschéaftsmodelle der Emit-
tenten. Viele kleine ETFs verfligen tiber spannende Kon-
zepte oder bilden aussichtsreiche Markte ab. Auch sind
die Emittenten dieser Fonds héaufig solide Institute, die
jedoch in Deutschland weniger bekannt sind. So haben
beispielsweise der Market-Access-iSTOXX-MUTB-Ja-
pan-Quality-150-ETF oder der CSOP-FTSE-China-A50-
ETF jeweils nur ein Fondsvermdgen von weniger als 20
Millionen Euro. Doch sie bieten ein tiberlegenes Chance-
Risiko-Profil und eine bessere Leistung als vergleichbare
Beta-Tracking-ETFs. Die Emittenten dieser beiden ETFs
sind Marktfiihrer auf dem chinesischen Vermoégensver-
waltungsmarkt und keine windigen Start-ups. Gleiches
gilt fur die Anbieter vieler anderer ETFs, die (heute noch)
uber ein geringes Vermogen verfiigen.

Warum wollen Sie solche Fonds aus Thren Uberlegun-
gen ausschlieBen? Wenn Sie sich demnéchst einen ETF
im Detail anschauen, sollten Sie sich nicht von einem
geringen Fondsvolumen irritieren lassen. Fragen Sie
stattdessen, wer den ETF emittiert hat, was das ETF-
Konzept auszeichnet und wie der zu Grunde liegende
Index aufgebaut ist.

TIM HARVEY

MARZ 2019

Wenige Grofle

Am ETF-Markt sind die Gewichte ungleich verteilt:

In wenigen groflen Fonds steckt die Masse der Inves-
torengelder. Daneben existiert eine Vielzahl kleiner
Fonds mit geringem Volumen. 53 Prozent aller an
Xetra notierten Aktienfonds und 48 Prozent aller
Rentenfonds haben ein Vermogen von weniger als
100 Millionen Euro. Nur 18 bzw. 16 Prozent der Fonds
kommen auf ein Volumen von mehr als 500 Millionen
Euro. Ende Januar notierten 1340 ETFs an Xetra

mit einem Gesamtvermaogen von mehr als 550 Milli-
arden Euro. Drei Viertel des Geldes steckten in den
grofiten 200 ETFs.

Fondsvolumen der Xetra-ETFs
Anteile in Prozent der ETF-Klassen

MiGENIN53  Aktien-ETFs
Mio. Euro e Terre

e |
i
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iber 1 Mrd.
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Quelle: Deutsche Borse
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ETF MARKT

Starker Typ:
ETFs zogen auch 2018

STARK —
TROTZ KRISE

uf den ersten Blick war es kein Jubel-Jahr. Erst-
Amals seit vielen Jahren konnten sich 2018 die

ETF-Anbieter nicht iber flotte Zuwéchse beim
Fondsvermogen freuen. Im Gegenteil: Das ETF-Ver-
mogen schrumpfte sogar minimal. Doch wer genau-
er hinschaut, stellt fest: Relativ gesehen, war 2018
kein schlechtes Jahr fiir die Branche. Erneut floss
namlich viel frisches Geld in ETFs. Der Vermo-
gensabbau war in erster Linie den massiven Kurs-
rickgangen an den Borsen geschuldet. Wer die
ETF-Statistik noch genauer analysiert, entdeckt
weitere bemerkenswerte Trends.

Nach Berechnungen der Londoner ETF-Markt-
forscher von ETFGI steckten Ende 2018 weltweit 4,79
Billionen Dollar in ETFs und borsennotierten Zertifika-
ten. Ende 2017 lag das Vermogen nach ETFGI-Berech-
nungen rund ein Prozent hoher, bei 4,84 Billionen Dollar.

Der anhaltende ETF-Boom lockt weiter neue

Anbieter. Smart-Beta-ETFs bleiben gefragt

Deutlich besser fiel die Bilanz bei den Mittelzufltiissen
aus. Rund 516 Milliarden Dollar neues Investorengeld
flossen weltweit in bérsengehandelte Fonds und Zerti-
fikate. Das waren zwar gut 20 Prozent weniger als im
Rekordjahr 2017, doch der Zufluss 2018 war noch im-
mer der zweithochste seit Beginn des Jahrtausends.

Etwas weniger dynamisch war das Interesse der An-
leger im europdischen ETF-Geschift. Bei den in Europa
registrierten ETFs mussten sich die meisten Fondsgesell-
schaften mit wesentlich geringeren Wachstumsraten zu-
friedengeben. Mit 45 Milliarden Euro fielen die Zufliisse
in europaische ETFs 2018 nur halb so hoch aus wie im
Vorjahr, berichten die Analysten des franzésischen ETF-
Anbieters Lyxor. Im Jahr 2017 héatten die Netto-Mittel-
zuflusse bei 94 Milliarden Euro gelegen.

Vielleicht ein Trost fiir manchen ETF-Anbieter: Trotz
des starken Riickgangs bei den Zufliissen lief das Ge-
schaft der ETF-Branche noch immer besser als bei

lllustration: 123RF



Fondsgesellschaften, die auf aktive Strategien fokus-
sieren. Insgesamt konnten europaische Investment-
fonds im vergangenen Jahr nur noch 187 Milliarden fri-
sches Anlegergeld anziehen, berechnete Lyxor. Das sei
ein Riickgang der Zufliisse um rund 75 Prozent gegen-
uber dem Vorjahr gewesen. Im Jahr 2017 habe der Zu-
fluss in alle Fonds noch 770 Milliarden Euro betragen.

Viele Neulinge. Wohl auch deshalb drangen weiter-
hin neue Anbieter auf den ETF-Markt. ,Weltweit ha-
ben wir 47 Gesellschaften gezahlt, die 2018 erstmals
am ETF-Markt aktiv waren”, berichtet ETFGI-Chefin
Deborah Fuhr. Auch die schon aktiven ETF-Anbieter
ruhen sich nicht auf ihren Lorbeeren aus: Im vergan-
genen Jahr legten fast 200 Gesellschaften knapp 900
neue ETFs auf, zahlte ETFGI. Insgesamt seien damit
nun 7657 ETFs von 401 Anbietern an 71 Borsen gelis-
tet. Am europaischen ETF-Markt hatten zum Jahresen-
de genau 1704 ETFs von 70 Anbietern notiert.

Angesichts dieser Produktvielfalt miissen die Gesell-
schaften schon einiges an Kreativitat aufbringen, um
neue Fonds an den Investor zu bringen. Zwei Berei-
che scheinen dabei besonders chancenreich zu sein:
Faktor-Strategien und ETFs, die bei der Indexzusam-
mensetzung auf nachhaltige Aspekte fokussieren. Ent-
gegen dem Markttrend stiegen 2018 die Zuflisse in
Smart-Beta-ETFs, berichtet ETFGI. 78 Milliarden Dol-
lar seien weltweit in entsprechende ETFs geflossen, gut
zwoOlf Prozent mehr als im Vorjahr. 145 Anbieter hat-
ten 500 neue Smart-Beta-ETFs an die Borse gebracht,
mehr als die Halfte aller neuen ETF-Listings. Bemer-
kenswerterweise waren es dabei nicht in erster Linie
kleinere Gesellschaften oder ETF-Newcomer, die mit
Smart-Beta-ETFs Gelder anlockten. Mehr als 70 Pro-
zent der Zufliisse in diese ETFs vereinnahmten die drei
groSten ETF-Anbieter Blackrock (iShares), Vanguard
und State Street (SPDR).

Noch dynamischer entwickelte sich 2018 das Ge-
schaft mit ESG-ETFs, also mit Indexfonds, die 6kolo-
gische und soziale Aspekte bei der Zusammenstellung
des Fondsportfolios berticksichtigen. Weltweit stecken
nach Angaben von ETFGI am Ende des Jahres zwar
nur etwas mehr als 22 Milliarden Dollar in solchen
ETFs, doch das waren immerhin 30 Prozent mehr als
Ende 2017. Rund 7,6 Milliarden frisches Geld floss 2018
in ESG-ETFs. Viele dieser ETFs sind dabei noch nicht
sehr lange am Markt: Von den am Jahresende verfiig-
baren 208 ESG-ETFs wurde ein knappes Drittel im Jahr
2018 aufgelegt.

ULI KUHN

MARZ 2019

Wachstumspause

Obwohl sich 2018 erneut die Anzahl der verfiigharen
ETFs erhohte, kam es beim Vermogen der europai-
schen ETFs und borsennotierten Zertifikaten zu einem
leichten Riickgang. Verantwortlich waren die Kurs-
verluste an den Borsen. Die Mittelzufliisse der ETFs
betrugen 2018 fast 200 Millionen Euro.

Europdische ETFs und ETPs
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Nachhaltiger Trend

ETFs mit der Ausrichtung auf nachhaltig arbeitende
Unternehmen werden zunehmend beliebter. Das Ver-
magen in Europa aufgelegter ESG-ETFs verdoppelte
sich im Jahr 2018. Die Mittelzufliisse erreichten rund
vier Milliarden Euro, auch das war in etwa das doppel-
te Volumen wie im Jahr 2017.

Mittelzufliisse in ESG-ETFs Mrd. Euro

*inklusive Fonds ohne kontroverse Waffen 4
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Quelle: Lyxor
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.Sehr dynamischer Markt”

Blackrocks ETF-
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zum Wettbewerb

in der Branche
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Anbieter Blackrock das
Geschaft mit Privatanle-
gern und mit ETFs

der Marke iShares in
Deutschland, Osterreich
und Osteuropa
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Wie lauft das Geschaft beim ETF-Marktfiihrer?

2018 war fiir die Branche kein Rekordjahr wie 2017, aber wir sind trotzdem sehr
zufrieden. Trotz der volatilen Markte und der allgemeinen Unsicherheit floss
weiter viel Geld in ETFs. Das vierte Quartal 2018 war fiir uns sogar das beste
in der iShares-Geschichte. Auch 2019 begann mit sehr starken Zufliissen, ins-
besondere im Bereich Anleihen. Unseren Marktanteil von 45 Prozent konnten
wir ebenfalls verteidigen.

Immer mehr Gesellschaften bieten ETFs an. Wie schaffen Sie es, sich die
Konkurrenz vom Hals zu halten?

Wir, und alle anderen ETF-Anbieter, profitieren von einem sehr dynamischen
Wachstum, das sich durch die Regulierung MiFID Il in Europa sogar noch be-
schleunigen diirfte. Nach den Schatzungen unserer Analysten wird sich das
globale ETF-Vermogen in den nachsten fiinf Jahren mehr als verdoppeln, von
heute rund fiinf Billionen Dollar auf zw6lf Billionen. Blackrock ist mit der Mar-
ke iShares als grofiter ETF-Anbieter weltweit perfekt positioniert: ETFs geho-
ren zum Kerngeschaft, und wir sind langer in diesem Bereich tatig als andere.
Zudem haben wir sowohl bei der Produktpalette als auch in der Grof3e unserer
ETFs einen Vorsprung. Vor allem institutionelle Anleger investieren vorzugs-
weise in ETFs mit hohem Fondsvolumen.

Miissen Sie auch mit den Preisen runtergehen?

Im Bereich der Core-ETFs, also bei Fonds auf Standard-Indizes wie S&P-500 oder
Euro-Stoxx-50, sind wir bei den Kosten schon auf sehr niedrigem Niveau. Doch ist
iShares in einer guten Position, weil wir bei vielen unserer ETFs iiber Fonds mit
hohen Volumina verfiigen und dadurch auf der Kostenseite von Skaleneffekten
profitieren. Diese konnten wir in den vergangenen Jahren an unsere Kunden
weitergeben, indem wir bei einigen ETFs die Gebiihren stark reduziert haben.

Vor allem kleinere Anbieter versuchen oft, mit Smart-Beta-ETFs zu punk-
ten. Wie reagieren Sie darauf?

Die Konzentration auf Smart-Beta-ETFs ist nachvollziehbar, da sie sich in einer Ni-
sche positionieren mochten. Bei Smart Beta ist entscheidend, dass die Konzepte
funktionieren und nach Kosten eine entsprechende Performance erzielt wird. Inso-
fernist der Preisdruck hier weniger grof. Es gibt auch bereits zahlreiche spannende
Smart-Beta-ETFs von iShares, und wir arbeiten weiter am Ausbau unserer Palette.

Welche ETFs diirften zukiinftig besonders gefragt sein?

Insbesondere bei Renten-ETFs stehen wir gerade erst am Anfang. Hier liegt die
Marktdurchdringung von ETFs erst bei ca. 0,8 % des globalen Anleihenmarkts.
Themen-ETFs, beispielsweise der iShares-Automation & Robotics-UCITS-ETF
mit einem Volumen von ca. zwei Milliarden Euro, sind als Erganzung der Core-
Investments ebenfalls sehr gefragt.

Welche Chancen haben nachhaltig ausgerichtete ETFs?

Nachhaltiges Investieren wird kiinftig zum Standard werden. Nach unserer
Schatzung steigt das Vermogen der ESG-ETFs von heute 25 Milliarden Euro
auf 400 Milliarden Euro in fiinf Jahren.
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Sta I"ke Tl"ends Synthetisch ist out

. Replikationsmethoden der Xetra-ETFs
Fast 1450 ETFs notieren heute an Xetra, der Handelsplatt- Anteile in Prozent

form der Deutschen Borse. Trotz dieser beeindruckenden A 39,8 Januar 2014
Anzahl wird die Kursliste immer langer. Allein um die Jah- Replikation YR sNP¥E T

reswende wurden fast 50 neue ETFs erstmals an Xetra no-
tiert. Drei Trends zeichnen sich dabei deutlich ab. Erstens: physische

ETFs auf bekannte Standard-Indizes, beispielsweise Dax Replikation,
optimiert EET

oder Euro-Stoxx-50, werden hierzulande nicht mehr auf-

gelegt. Neue ETFs bilden fast immer bestimmte Themen ab, e
beispielsweise Robotik oder nachhaltige (ESG-)Investments, Replikation

oder sie basieren auf Smart-Beta- bzw. Faktor-Strategien.
Zweitens: Neue ETFs replizieren ihren Index fast immer di-
rekt, indem sie die Wertpapiere des Index in der entspre-
chenden Gewichtung ins Fondsportfolio nehmen. Bei sehr
breiten Indizes wird zunehmend auch die Methode des Sam- Tei[weise sehr preiswert

pling bzw. der optimierten Replikation angewendet, bei der T

nur eine reprasentative Mehrheit der Index-Titel erworben Anteile in Prozent der ETF-Klassen

wird. Wertpapier-Swaps zur Abbildung des ETF-Index kom- Kosten

men dagegen aus der Mode. Nur rund 30 Prozent der an Xetra tiber 0.3 % ¥R RentenYETES

notierten ETFs arbeiten heute mit der synthetischen Repli-

kation des Index. Vor fiinf Jahren verwendete noch die Half- Kgfgzngﬂla/f 31.2

te aller Xetra-ETFs Swaps. Drittens: Die Gebiihren der gro- : m

Ben ETFs auf Standard-Indizes wie S&P-500 und Euro-Stoxx Kosten 0,1 I

gehen rapide gegen null. Rund fiinf Prozent der fast 1000 an bis 0.2 % _
Xetra notierenden Aktien-ETFs und sieben Prozent der 350

Renten-ETFs haben heute laufende Kosten (TER) von weni- KDSt%”1bUi/S

ger als zehn Basispunkten (0,1 Prozent). -

Quelle: Deutsche Borse

Quelle: Deutsche Bérse

EXCHANGE TRADED FUNDS AN XETRA

Die zehn groBten ETFs Umsatzspitzenreiter

Fondsvolumen* Monatsumsatz*
in Millionen Euro in Millionen Euro

iShares Core S&P 500 26419
Vanguard S&P 500 18863
iShares Core MSCI World (Acc) 13073
iShares Core MSCI Emerging Markets IMI 10423
iShares Core Euro Corp Bond (Dist) 7737
iShares S&P 500 USD (Dist) 7221
iShares Core DAX (DE]) 6947
iShares EURO STOXX 50 (DE) Y7

iShares Core DAX (DE) 1107,1
iShares EURQ STOXX 50 (DE) 333,6
iShares STOXX Europe 600 (DE) 259,4
iShares Core MSCI World (Acc) 179,0
Xtrackers DAX 1C 165,9
iShares Core S&P 500 165,8
Xtrackers Euro Stoxx 50 1C 164,0
Xtrackers MSCI EMU 1D 144,8
iShares Core FTSE 100 (Dist) 6925 iShares EURO STOXX Banks 30-15 (DE) 135,9
iShares J.P. Morgan EM Local Govt Bond 6718 Deka DAX 129,9

*Stand: 31.1.2019; Quelle: Deutsche Bérse *durchschnittl. vom 30.11.2018 bis 31.1.2019; Quelle: Deutsche Bérse




