Sonnabend, 22. Februar 2014

SONDERBEILAGE

Borsen-Zeitung Nr. 37 B 1

Exchange Traded Funds

Kern- und Satellitenstrategie wird immer beliebter

Bérsen-Zeitung, 22.2.2014
Was will der Anleger? Diese Frage
treibt jeden Vermodgensverwalter
um, und im Prinzip ist die Antwort
recht einfach: ,Der typische Anleger
mochte nicht verlieren, im Kern will
er Sicherheit“, formuliert ein erfahre-
ner Profi der Branche, ,,und dariiber

von wissenschaftlichen Untersuchun-
gen. Danach ist die Asset Allocation
fiir die langfristige Performance ent-
scheidend; mehr als 80 % lassen sich
darauf zuriickfiihren.

Es kommt also nicht darauf an,
dass der Investor die besten Aktien
im Portfolio hat, sondern die richti-
gen Anlageklassen zur

Von

Andreas Fehrenbach

Geschaftsfiihrer der
\ Deka Investment GmbH

richtigen Zeit. So gene-
riert er Alpha, im Ban-
kenjargon der Mehr-
wert iiber eine Marktent-
wicklung hinweg.

Eine Steilvorlage fiir
die ETF, die Exchange
Traded Funds. Sie bie-
ten als passive Anlage-
instrumente kostengiins-
tigen Zugang zu den ver-
schiedensten Mairkten.
Sie bilden Indizes ab,
bieten also pures Beta,

hinaus will er noch ein bisschen
SpaB, also zusatzliche Rendite erzie-
len.“ Dieses Grundprinzip hat in der
Investmentbranche einen wohlklin-
genden Namen, der mit dem Sieges-
zug der Indexfonds populdr wurde:
Kern- und Satellitenstrategie.

Dieser Ansatz ldsst sich auf jedes
Portfolio anwenden. Den Kern bil-
den dabei Anlagen, die vor allem Si-
cherheit bieten und das Vermégen in
der Substanz erhalten. Darum krei-
sen dann die Satelliten, Investments
mit hoheren Renditechancen, aber
eben auch hoheren Risiken. Wenn al-
les gut 14uft, bieten sie die Outperfor-
mance gegeniiber der Entwicklung
des Marktes.

Risiken geschickt vermeiden

Dabhinter steht die Erfahrung, dass
Finanzmarkte nachhaltig nicht zu
prognostizieren sind. Immer wieder
kommt es zu negativen Uberraschun-
gen, die ein Portfolio schnell ins Mi-
nus bringen kénnen. Um {ibermagRi-
ge Risiken zu vermeiden, gilt es die
Anlagen zu streuen. Das hat Harry
Markowitz schon Anfang der fiinfzi-

,Es kommt also nicht
darauf an, dass der
Investor die besten
Aktien im Portfolio
hat, sondern die rich-
tigen Anlageklassen
zur richtigen Zeit.”

ger Jahre des vorigen Jahrhunderts
untersucht. Er hat mathematisch ex-
akt nachgewiesen, dass Diversifikati-
on eines Portfolios das Risiko senkt
und die Rendite erhoht. Vorausset-
zung dafiir ist jedoch, dass die einzel-
nen Bestandteile nicht zu stark korre-
liert sind. Daraus ist die Erkenntnis
gewachsen, dass man nicht nur iiber
einzelne Aktien oder Aktienmérkte
streuen sollte, sondern iiber Anlage-
klassen hinweg, die im Idealfall ne-
gativ korreliert sind. Das trifft zum
Beispiel in der Regel auf Aktien und
Renten zu.

Wie wichtig die Auswahl der Anla-
geklassen ist, belegen eine Vielzahl

AUS DEM INHALT

wie die Marktentwick-
lung heifdt. Allein dadurch wird
schon das Risiko von Einzeltiteln ni-
velliert, seien es Aktien, Renten oder
Rohstoffe. Es bleibt jedoch das
Marktrisiko. Das wiederum kann
durch geschickte Asset Allocation
vermindert werden.

Flexibel und kostengiinstig

Dabei kénnen Investoren dullerst
flexibel agieren. Denn ETF sind wie
Aktien jederzeit {iber die Borse oder
OTC handelbar. Die ETF-Handels-
technik hat sich als dulerst robust er-
wiesen, was den Indexfonds zuletzt
in der extrem volatilen Zeit der Fi-
nanzkrise zum Vorteil gereichte.

Zudem bieten ETF einen kosten-
glinstigen Zugang zu Méirkten und
Anlageklassen. Der Kostenaspekt ist
nicht gering zu schitzen. Zwar zah-
len die Profis — anders als viele Pri-
vatanleger — keine Ausgabeaufschla-
ge beim Fondskauf, aber bei der jahr-
lichen Managementgebiihr sind sie
voll dabei. Das sind bei aktiven
Fonds im Durchschnitt 1,5 %. Weiter
fallen Transaktionskosten von bis zu
1% fiir die Umschichtungen ins Ge-
wicht. Indexprodukte sind deutlich
preiswerter. Fiir Standardindizes
wie den Dax bewegen sie sich bei 15
Basispunkten. Die Transaktionskos-
ten sind minimal — zwischen 1 und 3
Basispunkten —, weil Indizes in der
Regel nur ein- bis zweimal pro Jahr
angepasst werden.

Als die Indexfonds ab dem Jahr
2000 in Europa eingefiihrt wurden,
diskutierte man die Kern- und Satelli-
tenstrategie vor allem als Kombinati-
on von aktiven und passiven Fonds.
Im Kern sollten danach breite Index-
investments, also ETF, liegen. Da-
rum gruppierten sich dann aktive An-
lagen, die wirklich eine Outperfor-
mance boten. Das galt zum Beispiel
fiir Produkte auf Emerging Markets,
fiir die man eine besondere Experti-
se bendtigte. Die Risiken waren ho-
her, boten aber auch im Idealfall
deutlich hohere Renditen.

Angebot enorm gewachsen

Inzwischen ist die Erkenntnis ge-
reift, dass fiir eine erfolgreiche Kern-
und Satellitenstrategie nicht unbe-
dingt aktive Strategien nétig sind.
Denn das Angebot an ETF mit Zu-
gang zu Spezialmirkten ist enorm
gewachsen.

Kern- und Satellitenstrategie
wird immer beliebter
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Deshalb verfolgen institutionelle
Investoren zunehmend Kern- und Sa-
tellitenstrategien mit ETF, und zwar
risikoadjustiert. Institutionelle Inves-
toren steuern ihre Portfolien selbst.
Dabei helfen ihnen die Anbieter von
ETF, die eine Fiille von Daten und
Tools zur Analyse zur Verfiigung stel-
len. So lasst sich gut untersuchen,
wie der eine oder andere ETF sich
langfristig auf die Performance eines
Portfolios ausgewirkt hétte, um so ei-

,In den Zeiten niedri-
ger Zinsen, die mogli-
cherweise allméhlich
zu Ende gehen, stellt
sich verschérft die
Frage, was denn
wirklich sicher ist.“

ne Entscheidungsgrundlage fiir die
Zukunft zu erhalten.

Sehr viel einfacher ist die Entschei-
dung iiber die richtige Kern- und Sa-
tellitenstrategie jedoch nicht gewor-
den. In den Zeiten niedriger Zinsen,
die moglicherweise allméhlich zu En-

de gehen, stellt sich verschirft die
Frage, was denn wirklich sicher ist.
Frither waren das ganz klar erstklassi-
ge Staatsanleihen, mit denen man ge-
trost den Kern gestalten konnte. Sie
boten 3% oder 4% an Rendite, vor-
ausgesetzt, die Kurse blieben einiger-
malen stabil. Im Prozess der sinken-
den Zinsen war dann noch deutlich
mehr herauszuholen. Inzwischen
wurde jedoch ein Niveau erreicht,
das kaum noch die aktuelle Inflations-
rate kompensiert. AufBerdem droht,
dass die Notenbanken ihre extrem ex-
pansive Politik zuriickfahren und die
Kapitalmarktzinsen — trotz gegenteili-
ger Beteuerung von Draghi& Co — all-
mahlich anziehen. 1 Prozentpunkt
mehr fiir zehnjdhrige Papiere wiirde
gleich 10% Kursverlust bedeuten.

Konjunktur beachten

Die Gefahr gilt im Prinzip auch fiir
hoher verzinste Anleihen aus dem
Unternehmenssektor, mit oder unter-
halb von Investment Grade. Dazu
muss man die Konjunktur im Blick
behalten. Sie bestimmt zusétzlich zu
Zinsédnderungen die Kurse von Unter-
nehmensbonds. In der aktuellen Si-
tuation kann dies sogar von Vorteil
sein, weil steigende Zinsen und eine
sich verbessernde Konjunktur meist
Hand in Hand gehen.

Abwagen zwischen Sicherheit und Renditechancen bei Niedrigzinsen schwierig — ETF helfen bei der Umsetzung

Emerging-Markets-Anleihen ha-
ben sich dagegen mal wieder als
sehr risikoreich erwiesen und haben
im sicheren Kern eigentlich nichts zu
suchen. Allein die Andeutung der
Fed, die Anleihekaufe zu reduzieren,
fithrte gerade bei dieser Anlageklas-
se zu Verwerfungen, als das ,heilRe“
Geld diesen Liandern blitzschnell
den Riicken kehrte. So gab es deutli-
che Kursriickgénge gepaart mit Wih-
rungsverlusten.

Langlaufer liegen hinten

ETF-Anleger miissen sich klar
sein, dass die Kursverluste unmittel-
bar auf die Fonds durchschlagen.
Der typische Rettungsanker fiir An-
leiheinvestoren — Warten auf Endfél-
ligkeit — greift hier nicht. Deshalb
sind im Augenblick im Kern eher
kurz- und mittelfristige Laufzeiten
gefragt.

AuRerdem ist zu {iberlegen, ob Ak-
tien ergdnzend im Kern fiir langfristi-
ges Investment aufgenommen wer-
den. Auch der Aktienmarkt bietet
ilber alle Schwankungen hinweg
durchaus eine gewisse Sicherheit.
Die bezieht sich zum Beispiel auf di-
videndenstarke Aktien, fiir die der
ETF-Markt eine Fiille von Produkten
bereitstellt. Gleiches gilt fiir ausge-
pragte Substanz- und Value-Aktien.

Die schwanken zwar auch, aber in
der Regel etwas weniger als der Ge-
samtmarkt. Auf jeden Fall kommt
der Investor in den Genuss einer
iiberdurchschnittlichen Dividenden-

,Die ETF-Handelstech-
nik hat sich als
dulerst robust erwie-
sen, was den Index-
fonds zuletzt in der
extrem volatilen Zeit
der Finanzkrise zum
Vorteil gereichte.”

rendite, die deutlich héher als die In-
flationsrate ist.

Vor diesem Hintergrund erweist
sich die Kern- und Satellitenstrate-
gie als bewihrtes Mittel, um die im-
mer wieder geforderte Abwigung
zwischen Chance und Risiko an den
Kapitalmérkten vorzunehmen. ETF
helfen kostengiinstig bei der Umset-
zung, doch die Entscheidung zur As-
set-Allokation muss der Investor ge-
mél seiner Risikopréferenz immer
selbst treffen.



