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ZINSEN STAND STAND
FREITAG 12 MONATE
(IN %) (IN %)

3-Monats-Libor 0.217 0,403

Festgeld 3 Monate* 0,000 0,050

Kassaobligationen 3J. 1,375 1,500

Festhypothek 5 Jahre 2,400 2,700

Variable Hypothek 2,850 2,850

QUELLE: CREDIT SUISSE ~ *AB CHF 100 000

WAHRUNG VERANDERUNG
FREITAG 12 MONATE

WELTWEIT (CHF) (IN %)

1 US-Dollar 1.13 1.7

1 Euro 1.40 -7.0

1 britisches Pfund 1.64 =22

1 kanadischer Dollar 1.09 15,8

100 japanische Yen 1.23 b7

QUELLE: THOMSON REUTERS

INDUSTRIE- VERANDERUNG
FREITAG 12 MONATE

METALLE (USD/TONNE) (IN %)

Zink 2024.75 37,6

Kupfer 6894.00 55,2

Nickel 21482.00 72.3

Al 2079.00 39.0

Blei 1910.25 337

QUELLE: THOMSON REUTERS

EDELMETALL VERANDERUNG

UND RUHUL FREITAG 12[”\10%\TE

Gold: Dollar pro Unze  1238.95 33,6
Gold: Franken pro Kilo 44438.00 35.0
Silber: Dollar pro Unze  19.70 40,7
Silber: Franken pro Kilo 724.50 449
Rohdl: Dollar pro Barrel  79.48 L7

QUELLE: THOMSON REUTERS

Chart der Woche

10+ BULLISH

BEARISH

SoZ Candrian; Quelle: CS Investment Banking

Bullish auf Franken -
Bearish auf Euro

CS-Kunden rechnen mit einem
Ansteigen von US- und kanadi-
schem Dollar und des Schweizer
Franken (bullish). Sehr negativ
(bearish) sehen sie die Zukunft
des Euro, des britischen Pfund
und des Yen, wie eine CS-
Umfrage zeigt.

VON WERNER GRUNDLEHNER

Die Logik der Exchange Traded
Funds (ETF), die oft auch als In-
dexaktien bezeichnet werden, ist
auch fiir Kleinanleger einleuch-
tend: Der Investor kauft mit einem
ETF meist einen ganzen Borsen-
index. Die Anlage ist damit auto-
matisch breit gestreut, die risiko-
reiche Einzeltitelauswahl entfallt.
Weil das teure aktive Fondsma-
nagement, die Analyse und Aus-
wahl der Aktien, nicht noétig ist,
sind die Gebiihren tiefer als bei
«konventionellen» Anlagefonds.
Der Erfolg der ETF, der zu einer
riesigen Zahl von Produkten ge-
fiihrt hat, bringt auch Nachteile.
Die Ubersicht ging verloren. Allein
an der Schweizer Borse sind tiber
360 ETF gelistet. Investoren soll-
ten folgende Punkte beherzigen:
Fiir Aktien-ETF ist die Art der In-
dexnachbildung entscheidend.
Das beste Verfahren ist die voll-
standige Nachbildung des zugrun-
de liegenden Index. Der Fondsan-
bieter kauft also alle Aktien, die im
Index vertreten sind, mit dem Ge-
wicht, den die Titel auch im Index
haben. In einem Fonds, der den
SMI abbildet, miissen 35 Prozent
des Geldes in Aktien von Nestlé
und Novartis investiert sein. So
viel Gewicht haben die beiden Ge-
sellschaften auch im SMI.

Volatile Markte sind fiir
Kleinanleger ungeeignet

«Fur die wichtigsten Indizes, also
den SMI oder den Euro Stoxx,
gibt es immer ETF mit vollstandi-
ger Marktnachbildung», sagt Ja-
kob Baur von der Firma ETF Ex-
plorer. Unmoglich ist eine voll-
standige Nachbildung bei sehr
grossen Markten. Der globale Ak-
tienindex MSCI World lasst sich
nicht sinnvoll eins zu eins nach-
bilden. Der Fondsmanager miiss-
te zu viele Einzelaktien kaufen,
was den ETF verteuern wiirde. Es
gibt laut Baur auch illiquide Mark-
te wie etwa Vietnam, die eine
vollstandige Nachbildung verun-
moglichten. Wegen Beschrankun-
gen im Marktzutritt sind auch die
Transaktionskosten hoch, also
auch die Kosten fiir einen ETF.
Diese volatilen Markte sind fiir
Kleinanleger ungeeignet.

Neben der vollstandigen Nach-
bildung existiert auch die synthe-
tische. Vor allem Investmentban-

Qual der Wahl

Das immense Angebot von Exchange Traded Funds (ETF) ist schwer zu Gberblicken
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Borsenhandler: Oft werden auch exotische und problematlsche Produkte angeboten

ken offerieren solche Produkte.
Ein Teil des Geldes wird einer
Drittpartei mit einem Tauschge-
schéft (Swap) zur Verfligung ge-
stellt. Die Drittpartei garantiert
die Lieferung der Indexperfor-
mance. Von den schweizerischen
(und européischen) ETF diirfen
hochstens 10 Prozent in solche
Swap-Geschafte (Derivate) inves-
tiert werden. Auskunft {iber die
Art der Nachbildung gibt immer

der Fondsprospekt — nur selten
das monatliche Fact-Sheet.

Der Erfolg der ETF hat viele
Anbieter dazu verleitet, auch exo-
tische ETF-Produkte anzubieten.
Beispiele sind gehebelte ETF (Le-
veraged) und Short ETF. Sie ha-
ben mit der urspriinglichen ETF-
Idee wenig zu tun. ETF-Experte
Alex Hinder von Hinder Asset
Management sagt: «Problema-
tisch bei diesen Produkten ist,

FOTO: REUTERS

dass das Indexversprechen aus-
schliesslich auf Tagesbasis gilt. Je
langer man einen Leveraged oder
Short ETF halt und je volatiler der
Aktienmarkt ist, desto mehr ver-
zerren tagliche Kursschwankun-
gen die langfristige Performance.»
Solche Produkte sind fiir Klein-
anleger hochst ungeeignet.

In ihrem aktuellen Marktbericht
zeigt die Privatbank Wegelin
einen gehebelten Rohol-ETF, der

Sinnvolle Diversifikation und regelméassige Uberwachung bringen Erfolg

Investieren in ETF wird oft als passives Anlegen
bezeichnet. Das heisst nicht, dass der Anleger sich
um nichts zu kimmern braucht. Wer einen ETF kauft,
braucht eine Erwartung, was die Entwicklung fiir den
ausgewadhlten Markt betrifft. Er muss aktiv werden,
falls die Aussichten sich nicht mit seinen Zielen
decken. «In regelmassigen Abstanden die Anlage-

strategie anzupassen, fihrt zu keinem Mehrwert.
Vielmehr entscheidet standige Uberwachung eines
Depots Uber den Anlageerfolg», sagt ETF-Spezialist
Baur. Voraussetzung fir den Anlageerfolg ist auch
beim Anlegen mit ETF eine kluge Asset Allocation, die
breite Diversifikation des Portfolios auf Anlageklassen
wie Aktien, Anleihen, Immobilien und Rohstoffe.

von Marz 2008 bis Ende 2009
mehr als 80 Prozent verlor, ob-
wohl der Olpreis in dieser Zeit
zwar Ausschldge verzeichnete,
sich aber Ende 2009 etwa auf dem
Niveau von Marz 2008 bewegte.
«Grund sind sogenannte Rollver-
luste. Der Fondsmanager kann
nicht direkt in Rohoél investieren,
sondern kauft Rohol-Futures.»
Um am Laufzeit-Ende der Futu-
res den physischen Kauf zu ver-
meiden, miissen diese Kontrakte
rechtzeitig verkauft und in langer
laufende Kontrakte angelegt wer-
den; das fiihrt zu Rollverlusten.

Nur ETF von Emittenten mit
hoher Bonitdt erwerben

Jakob Baur weist auf die Gefahr
des Etikettenschwindels hin: Es
gibt Anbieter von strukturierten
Produkten, die Konstrukte aus
ETF bilden und das Label ETF
verwenden. Zudem versuchen
Anbieter mit der Bezeichnung ET
Anleger anzulocken: So sind ETC
(Exchange Traded Commodities),
ETT (Exchange Traded Trackers)
und ETN (Exchange Traded No-
tes) keine Fonds, sondern Schuld-
verschreibungen der Emittenten.
Der Anleger soll nur ETF von
Emittenten mit hoher Bonitat er-
werben, denen er auch sonst traut
und die eine Zulassungsbewilli-
gung fiir die Schweiz besitzen. Al-
le in der Schweiz zum Vertrieb zu-
gelassenen ETF unterstehen dem
Gesetz fiir kollektive Anlagen und
miissen die Fondsmittel in einem
Sondervermogen angelegt haben.
Nur so fallen diese bei einer Insol-
venz des Emittenten nicht in die
Konkursmasse. Und der Anleger
verliert seine Investition nicht.
Wer in einen ETF investieren
will, sollte auch beachten, dass
Kosten anfallen: Offensichtlich ist
die jahrliche Verwaltungsgebiihr —
diese ist im Fact-Sheet des Anbie-
ters aufgefiihrt. Hinzu kommen
die Handelskosten: Diese setzen
sich aus der Borsenkommission
zuzliglich der Geld-Brief-Spanne
des ETF zusammen. «Diese Kos-
ten sollten nicht unterschatzt wer-
den», warnt Hinder. In der Regel
gelte, je grosser und liquider ein
ETF, desto enger seien Geld-Brief-
Kurse gestellt. Hinders Tipp: «Die
grossen Fonds sind meistens die
Aushéngeschilder der jeweiligen
Anbieter und werden entspre-
chend bevorzugt behandelt.»
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