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INVESTMENTFONDS

Wiéhrend das erste Jahr fiir die ETF Branche ruhig verlief, begann im Laufe des Jahres
2001 die Anzahl der gelisteten borsennotierten Fonds zuzunehmen und State Street
brachte die ersten Branchen-ETFs auf den Markt. Mit diesen Instrumenten konnten
Anleger nun zum ersten Mal gezielt in die Branchen des MSCI Europe investieren und
so mit Hilfe eines einzigen Instrumentes ihre Marktmeinung beziiglich einzelner
Branchen umsetzten.

Im Jahr 2003 wurde dann von Indexchange (iShares) mit der Auflage der ersten Renten-
ETFs eine weitere Anlageklasse investierbar gemacht. Ab diesem Zeitpunkt konnten
Anleger mit der Hilfe von ETFs sehr effizient ein gemischtes Portfolio aufbauen. Aller-
dings diirfte die Nachfrage nach rentenbasierten ETFs zu diesem Zeitpunkt hinter den
Erwartungen der Emittenten zuriickgeblieben sein, da die Aktienméarkte im M4rz 2003
ihren Boden gefunden hatten und zu einer mehrere Jahre andauernden Rallye ansetzten.

Mit der steigenden Marktdurchdringung, insbesondere im institutionellen Bereich,
stieg, im Zuge der allgemeinen Hausse an den Aktienmaérkten, auch die Nachfrage
nach zusétzlichen Anlageklassen. In der Folge wurden im Jahr 2004 die ersten ETFs
auf einzelne Emerging Markets aufgelegt. Zudem wurde im gleichen Jahr auch die
Anlageklasse der Immobilienaktien erschlossen. Diese Produkte erfreuten sich bis
zum Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 grofer Beliebtheit.



Im Jahr 2005 wurden dann die ers-
ten Strategie-ETFs aufgelegt. Diese
Produkte erméglichten es Anlegern
erstmalig, besondere Investment-
strategien auf Aktienindizes, wie
zum Beispiel gehebelte Investments
oder Covered-Call-Strategien (Lyxor),
in einem Fonds umzusetzen. Ebenso
wurden in diesem Jahr auch Rohstoffe
(EasyETF) als Anlageklasse investier-
bar gemacht. Allerdings konnte sich
diese Anlageklasse erst mit Auflage
des ersten physisch gedeckten Gold-
fonds (ZKB) im Jahr 2006 durchsetzen.
Der Erfolg dieses Produktes fiihrte in
der Folge zur Auflage weiterer Fonds,
die sich auf einzelne Edelmetalle wie
Silber, Platin und Palladium beziehen
und ebenso wie der Gold-ETF physisch
besichert sind.

Die zu diesem Zeitpunkt noch im
Spektrum der ETFs fehlende Anlage-
klasse Geldmarkt wurde im Jahr 2007
durch Auflage eines sich auf den EONIA
Index beziehenden ETFs (db x-trackers)
erschlossen. Die Moglichkeit, tiber
ETFs in den Geldmarkt zu investieren,
wurde von den Anlegern im Angesicht
der aufziehenden Finanzkrise und
den damit verbundenen Turbulenzen
an den Finanzmairkten unverziiglich
genutzt und sicherte den Erfolg dieser
Produkte. Zusitzlich erblickten die
sogenannten Short- beziehungsweise
Inverse-Performance-ETFs das Licht
der Kapitalmérkte. Diese Innovation
bietet den Anlegern die Moglichkeit,
auch bei negativen Kursentwicklungen
am Aktienmarkt eine positive Wertent-
wicklung zu erzielen. In der Folge wur-
den dannim Bereich der Strategie-ETFs
weitere Produkte aus verschiedenen
Bereichen wie zum Beispiel Credit-
Spreads oder Wahrungen aufgelegt. Mit
der stindig steigenden Produktvielfalt

stieg auch das in ETFs angelegte Ver-
mogen immer weiter an und iiberstieg
im April 2008 erstmals die Marke von
100 Milliarden Euro. Mit der Auflage
eines ETFs, der sich auf einen Hedge-
fonds-Index bezieht, wurde im Jahr
2009 auch das Segment der alternativen
Anlageprodukte fiir eine grof3e Gruppe
von Anlegern, die bisher aufgrund der
limitierten Liquiditét in diesem Sektor
nicht in solche Produkte investieren
konnten, investierbar.

Fast gleichzeitig begannen die Anle-
ger, wie aber auch die Anbieter von
ETFs, die unterschiedlichen Replika-
tionstechniken zu diskutieren. Denn
nachdem die Investmentbank Leh-
mann Brothers im Laufe der Finanz-
krise des Jahres 2008 bankrott ging,
war allen klar, dass die zur syntheti-
schen Replikation genutzten Swaps
ein Emittentenrisiko beinhalten, was
nicht zu vernachldssigen ist. Obwohl
es den Anbietern von Swap-basierten
ETFs gelang, das Emittentenrisiko zu
minimieren, setzte sich im Zuge die-
ser Diskussion die physische Nachbil-
dung der unterliegenden Indizes, die
sogenannte Full Replication, durch
und so stellten auch die Anbieter, die
bevorzugt Swaps genutzt hatten, da
wo es ging, ihre Produkte auf die Full
Replication um.

Im Jahr 2011 wurden die ersten bor-
sengehandelten Indexfonds auf den
Markt gebracht, die in Indizes inves-
tieren, deren Zusammensetzung
aufgrund von einzelnen Werttrei-
bern (Faktoren), wie zum Beispiel der
Schwankungsbreite (Volatilitdt), der
Werthaltigkeit (Value), der Kursbe-
wegung (Momentum) etc. und nicht
anhand der Marktkapitalisierung der
einzelnen Titel bestimmt wurde. Diese

sogenannten ,Smart-Beta-Produkte“
entwickelten sich in den letzten Jahren
zu einem der Wachstumsmotoren der
europdischen ETF-Industrie.

AUSBLICK

Borsengehandelte Indexfonds haben
sich zu einem festen Bestandteil der
europdischen Vermogensverwaltungs-
branche entwickelt und sind fiir viele
Anleger das Mittel der Wahl, wenn es
darum geht, langfristig in breite Mérkte
zu investieren oder auf der taktischen
Ebene schnell Allokationsentscheidun-
gen umzusetzen, um so von kurzfris-
tigen Marktbewegungen profitieren
zu konnen. Der Erfolg dieser Produkte
spiegelt sich auch in den verwalteten
Vermogen wider, die mittlerweile ein
Volumen von tiber 453 Milliarden Euro
(30.06.2016) erreicht haben.

Fiir mich gibt es keinen Zweifel daran,
das der Siegeszug der ETFs anhalten
wird, da diese Produkte die Anforde-
rungen der Investoren sehr effizient
erfiillen. Denn neben der kostengiins-
tigen Daueranlage, kénnen insbeson-
dere professionelle Anleger schon
heute mit Hilfe von ETFs fast jede
Anlageklasse auch taktisch in ihren
Portfolios nutzen. Zudem ist die ETF-
Industrie bestrebt, die noch bestehen-
den Liicken in den Anlageklassen zu
schlieBen und entwickelt gerade im
Bereich der ,Smart Beta Produkte“
viele neue Anlagekonzepte, die in den
Wettbewerb mit traditionellen, aktiv
verwalteten Fonds treten und so den
Marktanteil der ETF-Industrie weiter
erhohen konnten.

DETLEF GLOW, LIPPER & MEIN GELD

Fiir den Inhalt der Kolumne ist allein der Verfasser verantwortlich. Der
Inhalt gibt ausschlieRlich die Meinung des Autors wieder, nicht die von
Thomson Reuters.
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INTERVIEW

Erfolg dank empirisch belegter Faktor-Investments

MSCl st ein global agierender Finanz-
dienstleister, der zahlreiche interna-
tionale Branchen- und Landerindex-
fonds ausgibt. Diese werden aufgrund
ihres Erfolgs von vielen Fondsmana-
gern als Benchmark fiir ihre Portfolios
herangezogen. Mein Geld sprach mit
David J. Mark, Executive Director bei
MSCI, tiber Smart Beta Indexing, einer
Alternative zur Bewertung indexgelis-
teter Unternehmen.

Die Optimierung von Investment-
indizes beschaftigt Investoren
schon seit geraumer Zeit. Stich-
wort: ,,Enhanced Indexing".

Was ist neu an Smart Beta?

DAVID ). MARK: Enhanced Indexing
wird generell {iber eine Tracking Error-
ZielgroBe definiert und bezieht sich auf
klassische bekannte Indizes, bei denen
ein Manager mittels sehr kleiner Bran-
chen- oder Landerwetten eine geringe
Outperformance sucht. Smart Beta oder
Faktor-Investing, wie wir es nennen, ist
ein anderer Ansatz. Hier wird systema-
tisch nach bekannten, empirisch beleg-
ten Faktoren investiert. Hierzu zdhlen
u.a. Value, Yield, Quality, Momentum,
Low Size oder Low Volatility. Nach den
entsprechenden Kennzahlen wird dann
das Gewicht im Index definiert.

Worauf fihren Sie den Erfolg
von Smart Beta zuriick?

DAVID J. MARK: Ein Teil des Erfolgs
beruht sicherlich auf der Erkenntnis,
dass Smart-Beta-Ansitze systematisch,

nachvollziehbar und belegbar sind, und
es deswegen moglich ist, gezielt Fak-
tor-Indizes zu berechnen. Wenn man
so will, hat erst die Berechnung von
Indizes fiir einzelne Faktoren diese fiir
alle Anleger auf standardisierte Weise
zuginglich gemacht. Uber ETFs stehen
entsprechende Strategien nun kosten-
glinstig fiir die Anleger zur Verfiigung.

Lasst sich jeder Index
~Smarter” machen?

DAVID J. MARK: Alle Faktoren sind
zyklisch. Das heif3t, obwohl sie lang-
fristig bessere risikoadjustierte Ertrage
liefern als die Market-Cap-Indizes,
konnen sie tiber gewisse Zeitraume
auch eine relative Underperformance
aufweisen. Da diese Zyklen je nach
Faktor von unterschiedlicher Dauer
und Ausprédgung sind, bevorzugen es
grolle Anleger, einzelne Faktoren mit-
einander zu kombinieren, und zwar
diejenigen, die untereinander eine
niedrige Korrelation aufweisen. Das
ergibt langfristig bessere risikoadjus-
tierte Ertrdge mit geringerer Volatili-
tat. Ein Index soll ausreichend Breite
haben, um darauf eine Faktor-Version
zu berechnen: Gute Beispiele wiren
ein MSCI World oder MSCI Europe.

In welchen Bereichen erwarten
Sie in Zukunft die groRRte Nach-
frage nach Smart Beta?

DAVID ). MARK: Hohes Interesse
sehen wir bei der Frage ,wie kann ich
gleichzeitig mehrere Faktoren effizi-

ent miteinander kombinieren?“. Dar-
tber hinaus setzen einige institutio-
nelle Anleger schon auf Anséitze, die
bestimmte Faktoren mit dem Thema
Nachhaltigkeit verbinden. So zum
Beispiel tiber eine Kombination von
Quality und Governance oder von
Minimum Volatility und ESG. Auch in
anderen Assetklassen wie Staats- und
Unternehmensanleihen kommen Fak-
toren immer mehr zum Einsatz, und
sie werden von professionellen Anle-
gern zunehmend fiir die Zerlegung
von Portfolioertragen eingesetzt.

Smart Beta-Produkte sind mit-
unter recht komplex. Wider-
spricht dies nicht teilweise dem
Grundgedanken von ETFs?

DAVID J. MARK: Aus einer Gruppe von
Aktien einen Index nach bestimmten
Faktor-Kennzahlen zu bilden, ist nicht
komplexer als einen traditionellen
Index nach Marktkapitalisierung zu
berechnen. Der Clou liegt darin, die
Methodik zu jedem Faktor zu veroffent-
lichen, und zwar so, dass es Anleger ver-
stehen, nachvollziehen und nachbilden
konnen, dafiir tragt MSCI Sorge. Es ist
Aufgabe der Finanzindustrie, die Funk-
tionsweise der einzelnen Faktoren bzw.
die Methodik, wie man sie miteinander
kombinieren kann, dem Anleger gegen-
iiber verstdndlich zu erkldren. Faktor-
basierte ETFs sind genauso transparent
wie andere und kosten viel weniger als
vergleichbar aktiv gemanagte Fonds.

VIELEN DANK FUR DAS GESPRACH.



UBS ASSET MANAGEMENT
Sozial verantwortlich
investieren mit UBS ETFs
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Nachhaltig investieren — das ist langst
auch mithilfe von Exchange Tra-
ded Funds moglich. Wie gut sich die
klassischen Vorziige indexbasierter
Anlageldsungen mit typischen Anfor-
derungen sozial verantwortlicher
Geldanlage (im Englischen Socially
Responsible Investment, kurz SRI,
genannt) verbinden lassen, zeigen die
UBS ETFs auf die SRI-Indizes des welt-
weit fithrenden Indexanbieters MSCI.
Diese UBS ETFs sind darauf angelegt,
aus dem Universum des globalen
Standard-Index MSCI World diejeni-
gen Unternehmen herauszufiltern, die
in Bezug auf SRI-Kriterien am besten
abschneiden —und dabei zugleich eine
hohe Diversifikation gewdhrleisten.

Fiir den Filterprozess greift der Index-
anbieter MSCI auf das hauseigene
ESG-Research zuriick. Die Abkiir-
zung ESG steht dabei fiir ,Environ-

mental, Social and Governance®, also
die Umwelt, die Gesellschaft oder die
Unternehmensfiihrung betreffend.

MSCI SRI Indizes folgen einem drei-
stufigen Selektionsprozess. In einem
ersten Schritt werden zunédchst Unter-
nehmen ausgeschlossen, die in kont-
roversen Geschéftsfeldern tétig sind.
Dazu gehoren etwa Waffenhersteller
oder Gliicksspielanbieter. In der zwei-
ten Stufe werden die Unternehmen nach
Chancen und Risiken aus ESG-Sicht
bewertet. Dabei werden Bewertungen
zwischen AAA und CCC vergeben. Fiir
jeden Sektor werden dabei vier bis sie-
ben materielle ESG-Risiken festgelegt.
In der dritten Stufe wird abschlieBend
gepriift, ob ein Unternehmen Gegen-
stand von Kontroversen ist und gegen
internationale Normen und Prinzipien,
wie zum Beispiel den UN Global Com-
pact, verstot. Die Bewertungsskala

< DAG RODEWALD
Leiter Vertrieb UBS ETFs
Deutschland und

' Osterreich

- ‘

des sogenannten Impact Monitor Score
reicht dabei von null (tiefgreifende Kon-
troversen) bis zehn (keine wesentlichen
Kontroversen). Um in die SRI-Indizes
aufgenommen zu werden, muss ein
Unternehmen mindestens ein A-Rating
beim MSCI-ESG-Rating und gleichzeitig

einen Impact Monitor Score von min-
destens 4 aufweisen.

Die Aktien werden anschliefend nach
Marktkapitalisierung gewichtet. Die
MSCI SRIIndizes zielen grundsétzlich
darauf ab, 25 Prozent der Marktkapi-
talisierung je Sektor des zugrunde lie-
genden Referenzindex abzubilden und
dabei die sektorale Gewichtung und
Diversifikation beizubehalten.

Am Ende des Auswahlprozesses steht
ein Index, der strengen Nachhaltig-
keitskriterien geniigt und andererseits
ein Risikoprofil wie der zugrunde lie-
gende Standardindex aufweist. Auf
diese Weise konnen Anleger mit UBS
ETFs inzwischen nicht nur in den
MSCI World SRI investieren, sondern
auch gezielt auf einzelne Regionen wie
die Eurozone, Japan oder die Schwel-
lenlédnder setzen. UBS ist einer der Pio-
niere von Nachhaltigkeits-ETFs — der
MSCI World SRI wurde bereits 2011
aufgelegt— und hat mit acht Aktien-
und einem Anleihen-ETF eine der
umfangreichsten Nachhaltigkeitspa-
letten am Markt.
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achhaltig investieren
mit einem ETF —wie
funktioniert das?

Es handelt sich um Exchange Tra-
ded Funds (ETFs), also borsenge-
handelte UCITS-Fonds, die einen
Index abbilden. Dabei setzt UBS
auf physische Replikation des Index.
Die im Referenzindex enthaltenen
Aktien sind also tatsdchlich auch im
Portfolio des ETF zu finden. Die in
den abgebildeten SRI-Indizes von
MSCI enthaltenen Aktien werden
nach einem strengen Auswahlver-
fahren selektiert, das zwei Heran-
gehensweisen an sozial verantwort-
liche Investments kombiniert: das
Positivscreening und das Negativ-
screening. Beim Negativscreening
werden Unternehmen bestimmter
Branchen kategorisch ausgeschlos-
sen. Das Positivscreening sorgt
dafiir, dass aus jeder Branche nur
besonders verantwortlich wirt-
schaftende Unternehmen aufge-
nommen werden. Zugleich bleibt
eine breite Streuung tiber Sektoren
erhalten. Hinzu kommt, dass SRI
Indizes stark mit den Standardin-
dizes korrelieren: Dies ermoglicht
es, im Einklang mit seinen person-
lichen Werten zu sein, ohne auf Ren-

UBS SRIETFs

dite verzichten zu miissen.

Was unterscheidet Ihre ETFs
von Konkurrenzprodukten?

Von aktiv gemanagten SRI-Fonds
unterscheiden sich unsere UBS
ETFs durch das besonders trans-
parente Regelwerk, das den MSCI-
Indizes zugrunde liegt. Zudem
weisen sie alle fiir ETFs typischen
Vorziige auf: stdndige Handelbar-
keit und giinstige Kostenstruktu-
ren zum Beispiel. Zudem zeichnen
sich die MSCI-SRI-Indizes durch
besonders strikte Regeln aus. Diese
sollen sicherstellen, dass wirklich
nur verantwortlich wirtschaftende
Unternehmen in den Indizes ent-
halten sind. Zugleich biirgen die
hinter dem ESG-Research von
MSCI stehenden Ressourcen und
die damit verbundene Expertise
fiir hochste Qualitat.

orauf sollten Anleger

besonders achten, wenn
sie in sozial verantwortliche
ETFs investieren?

Ein wesentliches Risiko fiir Anle-
ger, die verantwortlich investieren
wollen, liegt darin, quasi ,verse-
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hentlich“ in nicht nachhaltig
wirtschaftende Unternehmen zu
investieren, weil der Auswahlpro-
zess fiir einen Fonds nicht funk-
tioniert hat. Dieses Risiko wird
bei den sozial verantwortlichen
UBS ETFs durch die strengen und
transparenten Auswahlkriterien
minimiert, die den Referenzindi-
zes zugrunde liegen. Zudem steckt
in den ETFs die ganze Erfahrung
und Expertise von UBS Asset
Management. Stindige Handel-
barkeit zu gilinstigen Konditionen
ist dadurch ebenso gewéhrleistet
wie eine pridzise Abbildung des
Referenzindex.

iir welche Anleger und
Marktphasen eignen
sich UBS SRI ETFs?

Grundsétzlich sind die UBS SRI
ETFs sowohl fiir professionelle
Investoren als auch fiir Privatan-
leger geeignet — und zwar tiiber alle
Marktphasen hinweg. Sie eignen
sich aufgrund ihrer guten Diver-
sifikation und geringen Kostenbe-
lastung als Kernbestandteil vieler
Portfolios.

DAG RODEWALD, LEITER VERTRIEB UBS ETFS
DEUTSCHLAND UND OSTERREICH
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AMUNDI
Mit Faktorinvestments
durch turbulente Markte navigieren

< HERMANN PFEIFER
Head of ETF, Indexing &
Smart Beta Deutschland,

Amundi Multi-Smart-Beta-ETFs

Bloom- Osterreich und Osteuropa
Ertrags-

verwendung

berg
Ticker

¥
Amundi ETF Europe Equity ‘ )
P

Theasurie-

Multi Smart Allocation rend EUR 0,40% FRO013040292 SMREGY A2ACPV
Scientific Beta UCITS ETF
Amundi ETF Global Equity Multi ¢, e Genau diese beiden Aspekte vereint

Smart Allocation Scientific Beta
UCITSETF-EUR

rond EUR  0,40% FRO011829084 SM8TGY A114GH A - ;
der Amundi ETF Global Equity Multi

Smart Allocation Scientific Beta
UCITS ETF mit dem Ziel, eine bessere
risikoadjustierte Performance zu bie-
ten. Aufgelegt wurde der innovative!
Multi-Smart-Beta-ETF im Juni 2014
in Kooperation mit dem EDHEC Risk
Institute Scientific Beta. Nach dem
Erfolg des globalen Exposures folgte

*Laufende Kosten: jahrlich, inkl. aller Steuern. Bei Amundi ETF entsprechen die laufenden Kosten der Total Expense Ratio (TER). Die laufen-
den Kosten werden im Jahresverlauf aus dem Fonds abgefiihrt. Sie beruhen jeweils auf den Zahlen des vorausgegangenen Jahres. Sollte der
Jahresabschluss des Fonds beim ersten Mal noch nicht erstellt sein, werden die laufenden Gebiihren geschitzt. Beim Handel von ETFs kénnen
Transaktionskosten und Provisionen anfallen. Alle auf Xetra gehandelten Amundi ETFs sind nach deutschem Steuerrecht voll transparent
und erfiillen die Anforderungen der européischen UCITS-IV-Richtlinie fiir Investmentfonds (Stand: 8.8.2016).

Performance-Analyse SciBeta Developed
Multi-Beta Multi-Strategy ERC
(31.12.2003 - 30. Juni 2016)

3,5000 im Mérz 2016 mit dem Amundi ETF
3,0000 Europe Equity Multi Smart Allocation
2,5000 Scientific Beta UCITS ETF das Xetra-
2,0000 Listing eines europdischen Pendants.
1,5000
Heute werden im globalen Multi-
1.0000 Smart-Beta-ETF mehr als 450 Millio-
0,5000 nen Euro? verwaltet. Dies belegt, dass
0,0000 sich der ETF als niitzliches Instrument
2o 2 qp"b 5 o o g g g g g o S fiir langfristige Anlagebediirfnisse

WO ST T T T T T T T T T et e

erwiesen hat. Dass die Strategie auch
in turbulenten Mérkten Ausschliage im
Portfolio gldtten kann, hat sich zuletzt
nach dem Brexit-Votum gezeigt.

— SciBeta Developed Multi-Beta Multi Strategy Four-Factor ERC
MSCI World

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. Die Daten berticksichtigen keine Handelskosten und
-gebiihren des ETFs. Quelle: ERI Scientific Beta per 30.6.2016. Performance-Analyse des SciBeta Developed Multi-Beta Multi-Strategy ERC
Index im Vergleich zur Performance des MSCI World Index, 31.12.2003 - 30.06.2016 auf Basis téglicher Total Return-Daten (Wiederanlage
von Dividenden) in USD.

Seit 31.12.2003 bis 30.06.2016° lag die
durchschnittliche jahrliche Wertent-

Kapitalmarktgewichtete Indizes kon-
nen zwei Schwéchen aufweisen. Ers-
tens sind sie hdufig auf wenige Aktien
oder Branchen konzentriert, zwei-
tens nutzen sie mogliche Renditepra-
mien nicht addquat. Inzwischen gibt
es unter dem Stichwort Smart Beta
Losungen, die diese Méngel offensiv
angehen.

Das Ziel von Smart Beta ist, traditio-
nelle Indizes in puncto Performance
zu schlagen und das Risikoexposure
moglichst zu optimieren. Auch wenn
es keine allgemeingiiltige Definition
fiir Smart Beta gibt, geht es grundsitz-
lich um zwei Aspekte: die Konzentra-
tion auf Anlagefaktoren und alterna-
tive Gewichtungsmodelle.

wicklung des Smart-Beta-Index bei
+9,32 Prozent, wiahrend der klassi-
sche MSCI World Index nur um +6,49
Prozent zulegte. Auch bei der Schwan-
kungsanfilligkeit schneidet der Sci-
Beta Developed Multi-Beta Multi-Stra-
tegy ERC Index mit einer jahrlichen
Volatilitat von 15,15 Prozent im Ver-
gleich zu 16,64 Prozent besser ab.

1) Erster ETF auf den Scientific Beta Developed Multi-Beta Multi-Strategy ERC Strategy Index per Auflegungsdatum. | 2) Quelle: Amundi ETF, Indexing & Smart Beta per 30.06.2016 | 3) Quelle: ERI Scientific Beta
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Amundi ETF Global Equity Multi
Smart Allocation Scientific Beta UCITS ETF

elchen Ansatz verfolgt
der ETF?

Der Amundi ETF Global Equity
Multi Smart Allocation Scientific
Beta UCITS ETF* bildet den Sci-
entific Beta Developed Multi-Beta
Multi-Strategy ERC Strategy Index
unabhingig von der Markttendenz
moglichst genau ab. Dieser spie-
gelt die Wertentwicklung groer
und mittelgrofer Unternehmen
aus Industriestaaten wider. Dabei
kombiniert er die vier Renditefak-
toren Low Volatility, Value, Mid-Cap
und High Momentum mit den fiinf
Gewichtungsstrategien Diversified
Risk Weighted, Maximum Decon-
centration, Maximum Decorrela-
tion, Maximum Sharp Ratio und
Minimum Volatility. Die Strategie
zielt darauf ab, Risiken spezifischer
Gewichtungsmodelle zu limitieren
und die Allokation auf bewdhrte
Renditefaktoren zu lenken. Die vier
Faktor-Portfolios werden nach dem
Prinzip der Equal-Risk-Contribu-
tion gewichtet.

W ie unterscheidet
sich der ETF von

Konkurrenzprodukten?

Der global ausgerichtete Amundi-
Multi-Smart-Beta-ETF und sein
europdisches Pendant sind euro-
paweit die einzigen ETFs auf diese
Indizes. Interessant ist zudem, dass
Amundi mit dem EDHEC Risk Ins-
titute Scientific Beta eine Koopera-
tion eingegangen ist, um innovative
Anlagelésungen zu entwickeln.
Amundi bringt dafiir das Know-
how bei der Indexreplikation und
ETF-Konstruktion ein, das EDHEC
Risk Institute Scientific Beta seine
Erfahrung bei der Entwicklung von
Smart-Beta-Indizes.

elche Risiken sollten
Anleger im Auge behalten?

75 Prozent der Teilnehmer der
EDHEC Risk Annual Survey 2016°
glauben, dass Smart-Beta-Indizes
langfristig signifikante Outper-
formance-Chancen gegeniiber
kapitalmarktgewichteten Indi-
zes bieten. Mehr als 81 Prozent
sind iiberzeugt, dass sie zudem
Risiken durch die Konzentration
auf wenige Aktien oder Branchen
mindern kénnen. Smart Beta
ermoglicht also in den Augen der
Umfrageteilnehmer, dem Mangel

an Diversifikation kapitalmarkt-
gewichteter Indizes durch alter-
native Gewichtungsmodelle zu
begegnen und die Allokation auf
einige Anlagefaktoren zu lenken,
fiir die Anleger risikoadjustiert
attraktive Renditen erwarten kon-
nen*.

F iir welchen Anleger/Markt-
phase ist der Fonds geeignet
bzw. nicht geeignet?

Der Scientific Beta Developed Multi-
Beta Multi-Strategy ERC Strategy
Index hat in unterschiedlichen
Marktphasen eine bessere Rendite
erwirtschaftet als sein traditionelles
Pendant.

Seit Ende 2003 bis Mitte 2016 lag die
Performance des Multi-Smart-Beta-
ETFs in Bullenméarkten beispiels-
weise bei 26,63 Prozent im Vergleich
zum MSCI World mit 24,89 Prozent.
Noch deutlicher ist der Vorteil des
Multi-Smart-Beta-ETFs in Biren-
méirkten mit einer Performance-
Differenz von mehr als 4 Prozent.

HERMANN PFEIFER, HEAD OF ETF, INDEXING
& SMART BETA DEUTSCHLAND, OSTERREICH
UND OSTEUROPA
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4) Weitere Informationen zur Anlagep

itik und den

Informationen: http://professoral.edhec.com/recherche/publications-edhec/2016/the-edhec-european-etf-survey-2015-228158.kjsp

Risiken enthalten der Verkaufsprospekt und die Wesentlichen Anlegerinformationen (KIID). | 5) Edhec-Risk Survey 2015, verdffentlicht im Mirz 2016. Weitere



WISDOMTREE

Innovationen am ETF-Markt

GUIDED CONTENT

Seit Oktober 2014 ist der amerikani-
sche ETF-Anbieter WisdomTree auch
auf dem europédischen Markt vertre-
ten. Als Marktfiithrer fundametalge-
wichteter Indizes und aktiver ETFs ist
es Anspruch des Finanzdienstleisters,
dem Anleger Zugang zu allen Asset-
klassen und relevanten Mérkten zu
gewdhrleisten.

WisdomTree gilt als Vorreiter im
Smart-Beta-Segment und bietet in
Europa sowohl UCITS ETFs als auch
bérsengehandelte Short- und Hebel-
produkte unter der Marke Boost ETP an.

Das Unternehmen strukturiert seine
Aktien-ETFs in der Regel in zwei Schrit-
ten: 1. Titelselektion und 2. Titelgewich-
tung. Die Titelselektion unterscheidet
sich je nach Strategie, so bietet Wis-
domTree unter anderem ETFs in den
Bereichen Income, Small Caps, oder
Exporter an. Im 2. Schritt gewichtet
der Anbieter die Werte im Index nicht
wie herkdmmlich nach Marktkapita-
lisierung (Aktienkurs x ausstehende
Aktien), sondern nach ausbezahlter
Dividende (Dividende je Aktie x aus-
stehende Aktien) - , Dividend Stream*®.

Die Pramissen von WisdomTree: Divi-
denden hatten in der Vergangenheit
einen hoheren Anteil an der gesamten
Wertentwicklung einer Aktie als Kurs-
steigerungen. Dariiber hinaus ist die

1000000%

100000%

10 000%

Fokus auf Dividende zahlt sich aus

'\9%6 '\990 '\‘30"6 f)/()go ILQQ(Q

S0 9°

Dividendenrendite Rendite (p.a.) Depotwert

— Hochste 12,6% 0.93 970606 $
— Hohe 12,4% 0.83 855859 $
Mittlere 9,7% 0.92 211633$
Niedrige 9,1% 1.07 153502 %

— Niedrigste 9,6% 1.24 200895 %

S&P 500 Index

Quelle: Professor Jeremy Siegel, The Future for Investors, mit Erginzungen bis 31.12.2015. Eine Direktanlage in einen Index ist nicht moglich.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ldsst keine Riickschliisse auf kiinftige Ergebnisse zu. Daten vom 31.12.1957 bis 31.12.2015. Jeweils
am 31. Dezember eines Jahres werden alle Aktien im S&P 500 Index entsprechend ihrer Dividendenrendite, beginnend von der héchsten bis
zur niedrigsten, in Quintile mit jeweils 100 Aktien eingeteilt. Die Aktien in den Quintilen sind nach ihrer Marktkapitalisierung gewichtet.
Die Dividendenrendite errechnet sich aus der jahrlichen Dividende einer Aktie geteilt durch ihren Aktienkurs am 31. Dezember des Jahres.

ausgeschiittete Dividende unabhén-
gig von Verwerfungen an den Mark-
ten und daher ein besserer Indikator
fiir den Wert eines Unternehmens als
dessen Marktkapitalisierung. Letztere
steigt und fallt mit den Kursen und ist
bisweilen massiven Ubertreibungen -
in beide Richtungen - ausgesetzt.

WisdomTree war der erste Invest-
mentmanager, bei dem der Dividend

Stream die Gewichtung nach Markt-
kapitalisierung ersetzt.

Mit dieser innovativen Vorgehens-
weise agiert WisdomTree bereits seit
zehn Jahren erfolgreich am ETF-
Markt in den USA. Und die Wertent-
wicklungen sprechen fiir sich. Insbe-
sondere auf risikoadjustierter Basis
sind diese Dividendenstrategien her-
kommlichen Ansitzen oft iberlegen.
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Equity Income Familie

elchen Ansatz verfolgt
der Fonds?

Die Equity-Income-Strategien von
WisdomTree basieren auf einem
quantitativen Screening renditestar-
ker Aktien. Sie sind fiir bedeutende
Regionen wie USA, GroRbritannien,
Europa und Schwellenlédnder verfiig-
bar und ermoglichen Anlegern erst-
maligen Zugang zu Ertragsstrategien
tiber passive Fonds.

Den Ausgangspunkt bilden Unter-
nehmen, die in den letzten zwolf
Monaten eine Dividende ausge-
schiittet haben. Jene werden nach
ihrer Dividendenrendite sortiert,
wobei die obersten 30 Prozent die-
ses Spektrums fiir den Index bertick-
sichtigt und schlieBlich im Exchange
Traded Fund (ETF) repliziert werden.
Zu den wichtigsten Elementen gehort
die Gewichtung, welche weder nach
Marktkapitalisierung noch nach
Rendite erfolgt. Stattdessen wenden
wir eine eigene Methodik an, die auf
den von den Unternehmen ausge-
schiitteten Bardividenden basiert.
Unternehmen mit den hodchsten
absoluten Dividenden in Millionen
Euro erhalten auch das hochste
Gewicht im Index. Der Fokus auf
Aktienertrage favorisiert zwar Value-
orientierte Aktien, jedoch verhindert

die Gewichtungsmethode eine typi-
sche Value-Falle, die sich oftmals
durch eine Gewichtung nach Divi-
dendenrenditen ergibt.

W ie unterscheidet
sich der Fonds von
Konkurrenzprodukten?

Die WisdomTree-Fonds unterschei-
den sich dadurch, dass wir unsere
eigenen, urheberrechtlich geschiitz-
ten Indizes nachbilden und daher
spezielle Losungen haben. Unsere
Methodik und das Gewichtungs-
schema sind zweifellos einzigartig.
Unsere Produkte profitieren zudem
in vielen Fillen von {iber 10 Jahren
echter Historie, im Unterschied zu
vielen anderen Smart Beta Strate-
gien. Das bedeutet, dass Mandan-
ten Zugang zur Performance sowohl
wihrend der Finanzkrise 2008 als
auch in den anschliefenden Phasen
der Erholung und lockeren Geldpo-
litik (Quantitative Easing) haben.
Aullerdem konnten unsere Fonds
langfristig bessere risikobereinigte
Renditen zu erzielen.

ie managen Sie das
Risiko in dem Fonds?

Unsere Methodik legt starken
Wert auf Risikomanagement und

versucht durch Einschrankungen
der Gewichtung einzelner Aktien,
Sektoren- und Lander-Klumpenri-
siken zu vermeiden. Diese werden
jahrlich im Rahmen der planma-
RBigen Neugewichtung des Index
eingestellt.

F ur welchen Anleger/Markt-
phase ist der Fonds geeignet
bzw. nicht geeignet?

Diese Strategien sind fiir das der-
zeitige Marktumfeld besonders gut
geeignet. In Phasen niedriger bzw.
negativer Zinsen suchen Anleger
Renditen, die sie im Anleihemarkt,
beispielsweise bei Unternehmens-
anleihen, nur erschwert finden
konnen. Wahrend die Niedrigzins-
Phase noch lingere Zeit anhalten
kann, werden Aktien-Ertrége eine
wichtige Rolle spielen.

Diese Strategien konnen durch
ihre Kombination aus defensiven
Titeln, hohen Renditen und niedri-
gerer Volatilitédt als typische Aktien-
Anlagen eine interessante Alterna-
tive sein. Anleger, die bereit sind,
langfristig zu allokieren, sollten
diese Strategien fiir ihr Portfolio in
Erwidgung ziehen.

NIZAM HAMID, EUROPEAN ETF STRATEGIST
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Minimum-Volatility-ETFs im Trend

GUIDED CONTENT

Mein Geld im Gesprdach mit David
Wenicker, Leiter des iShares Privat-
kundengeschéftes in Deutschland
bei BlackRock, iiber den Wachstums-
markt der Minimum-Volatility-ETFs
und die Relevanz von Smart-Beta
Analysen.

Der Bereich Smart Beta ist eines
der Segmente innerhalb des Mark-
tes fiir borsennotierte Indexfonds
(ETFs), die sich besonders dyna-
misch entwickeln. Warum?

DAVID WENICKER: Es ist viel-
fach empirisch nachgewiesen, dass
bestimmte Faktoren wie Unterneh-
mensgrofe, Unternehmensqualitit,
Volatilitdit und Momentum einer Aktie
das Risiko-Rendite-Profil langfris-
tig optimieren kénnen. Doch in der
Vergangenheit war die Moglichkeit,
Renditetreiber in Form einzelner
Faktoren zu erkennen und zu nutzen,
groflen institutionellen Investoren
vorbehalten. Nun machen Smart-
Beta-ETFs diese Konzepte auch in
der Breite erschwinglich und leicht
zugdnglich, etwa professionellen
Vermogensverwaltern und Privatan-
legern. Aktuell sehen wir die stérks-
ten Zufliisse in diesem Bereich bei
Minimum-Volatility-ETFs.

Mein Geld: Was macht Minimum-
Volatility-ETFs so attraktiv?

DAVID WENICKER: Sie bieten die
Moglichkeit, Chancen am Aktien-
markt bei potenziell begrenztem
Risiko wahrzunehmen. Damit passen
sie hervorragend in das Marktumfeld,
das von erhohter Volatilitat gepréagt ist.
Zudem schitzen Anleger, dass unsere
iShares Minimum-Volatility-ETFs
mittlerweile eine Historie von mehr
als drei Jahren haben und mit ihrer
Wertentwicklung durchaus beeindru-
cken konnen. Weltweit haben Anle-
ger von Anfang Januar bis Ende Juni
2016 monatlich rund 2,8 Milliarden
Dollar in Minimum-Volatility-ETFs
investiert. Insgesamt verwalten die
entsprechenden Fonds bereits knapp
50 Milliarden Dollar — das zeigt den
starken Zuspruch.

Wie setzen Anleger Smart-Beta-
ETFs am effizientesten ein?

DAVID WENICKER: Die Moglichkei-
ten sind so individuell wie jeder Anle-
ger. Fir alle, die einzelne Faktor-ETFs
selbst kombinieren wollen, haben wir
den BlackRock Smart Beta Guide her-
ausgebracht. Dieser informiert darii-
ber, wie Anleger Smart-Beta-ETFs in

einem sechsstufigen Prozess optimal
auswihlen und einsetzen. Wer diese
Anlageentscheidungen nicht selbst
treffen mochte, kann auf unsere Fac-
torSelect-ETFs zuriickgreifen. Diese
kombinieren unterschiedliche iShares
Faktor-ETFs zu breit gestreuten Anla-
gestrategien.

Welche Bedeutung wird Smart
Beta in Zukunft haben?

DAVID WENICKER: Smart Beta ist fiir
uns ein strategisches Thema. Dement-
sprechend haben wir diesen Bereich
weltweit ausgebaut — unter anderem
mit Andrew Ang, zuvor Finanzprofes-
sor an der Columbia Business School
und einer der fithrenden Wissen-
schaftler auf diesem Gebiet. Smart-
Beta-ETFs sind unserer Ansicht nach
momentan etwa in einem Stadium, in
dem sich Anleihe-ETFs vor vielleicht
sechs Jahren befanden. Das heif3t, die
Entwicklung in diesem Bereich ist bei
Weitem noch nicht abgeschlossen und
birgt enormes Wachstumspotenzial.
Dabei diirften neben Smart-Beta-Stra-
tegien im Bereich Aktien auch zuneh-
mend entsprechende Strategien fiir
Anleihen auf den Markt kommen.

VIELEN DANK FUR DAS GESPRACH.
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iShares Edge S&P 500 Minimum
Volatility UCITS ETF

elchen Ansatz verfolgt
der Fonds?

Der zugrunde liegende iSha-
res Edge S&P 500 Minimum
Volatility UCITS ETF umfasst eine
Auswahl von Aktien aus dem S&P
500 Index, welcher die fiihrenden
US-Unternehmen représentiert
—von den Schwergewichten bis
hin zu kleineren Firmen. Die ein-
zelnen Werte sind im Gegensatz
zum klassischen S&P 500 nicht
nach der Marktkapitalisierung,
sprich dem Borsenwert, gewich-
tet. Um Anlegern ein Investment
mit reduzierten Kursschwan-
kungen zu ermdéglichen, wer-
den niedrig volatile Werte iiber-
gewichtet und hoch volatile Werte
untergewichtet. Ein weiteres
Kriterium sind die Korrelationen
der einzelnen Aktien untereinan-
der. Dahinter steckt die wissen-
schaftlich fundierte Erkenntnis,
dass Aktien von Unternehmen
mit der geringsten Volatilitdt giin-
stigere Risiko-Rendite-Verhilt-
nisse bieten als andere Werte.
Zusédtzliche Kriterien sorgen
dafiir, dass die Zusammenset-
zung des Index weiterhin mog-
lichst nah an der des klassischen
S&P 500 bleibt.

W ie unterscheidet
sich der Fonds von
Konkurrenzprodukten?

Vor allem durch zwei Eigenschaften.
Erstens ist der Minimum-Volatility-
Ansatz, den wir nutzen, im Vergleich
zu Low-Volatility-Konzepten umfas-
sender. Denn er beriicksichtigt nicht
nur die Kursschwankungen der Ein-
zelwerte, sondern die Gesamtvola-
tilitdt unter Berticksichtigung der
Korrelation. Zweitens verfiigt der
iShares Edge S&P 500 Minimum
Volatility UCITS ETF {iiber eine
erfolgreiche Historie von mehr als
drei Jahren. Das ist fiir viele Anleger
eine der wesentlichen Vorausset-
zungen, um sich fiir ein Produkt zu
entscheiden. Seit Auflage hat der ETF
mehrfach beweisen, dass er sein Ziel
erreicht. Zum Beispiel hat der klas-
sische US-Aktienindex S&P 500 im
ersten Quartal 2016 auf Dollar-Basis
um 1,5 Prozent zugelegt, der S&P 500
Minimum Volatility hingegen kam
auf 7,4 Prozent. Solche Mehrertriage
lassen sich iiber einige Zeitraume der
vergangenen drei Jahre beobachten.

ie managen Sie das
Risiko in dem Fonds?

Risikomanagement besitzt bei

BlackRock seit Griindung des Unter-
nehmens generell einen hohen Stel-
lenwert. Weltweit arbeiten bei uns
etwa 1 000 Spezialisten in diesem
Bereich. Sie iiberwachen die Port-
folios fortlaufend und im Hinblick
auf mégliche Szenarien. So kann das
Portfoliomanagement, das unab-
héngig vom Risikomanagement aber
eng mit diesem zusammenarbeitet,
frithzeitig reagieren.

F iir welchen Anleger/Markt-
phase ist der Fonds geeignet
bzw. nicht geeignet?

DeriShares Edge S&P 500 Minimum
Volatility UCITS ETF eignet sich fiir
alle Anleger, die Chancen am US-
Markt bei potenziell begrenztem
Risiko nutzen wollen. Unsere Riick-
rechnungen zeigen, dass Minimum-
Volatility-Strategien Kursriickgénge
in der Vergangenheit im Schnitt nur
zu knapp zwei Dritteln mitgemacht
haben. In Aufwértsphasen waren sie
dagegen zu rund 80 Prozent dabei.
Dies ermoglicht langfristig giinsti-
gere Chance-Risiko-Profile mit nur
etwa drei Vierteln des Risikos klas-
sischer Anlagestrategien.

DAVID WENICKER, LEITER DES ISHARES
PRIVATKUNDENGESCHAFTES IN DEUTSCH-
LAND BEI BLACKROCK

VS S S S S S S ST S S S S ST S S S S S S S S S S S S S S ST S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S s

ARAAGEREEERRRAEERREEERERAEEEEREERRRASERERRRREAREEEEERERERESERERERRERERERRRRRERERERRRRRARR AR RRRRRAASRRRNRRNRNRNN

N



